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SUMARIO

O objetivo basico de uma empresa, salvo instituicdes sem fins lucrativos, ¢é
remunerar o capital investido. As técnicas estudadas pela engenharia de producio sio
meios que procuram otimizar as operagOes da empresa e com isso permitir que seu

objetivo final seja alcancado.

S30 muitos os indicadores que podem ser utilizados para medir o retorno
econdmico-financeiro proporcionado pela empresa. Alguns deles serdo discutidos ao
longo do trabalho, mostrando suas vantagens e limita¢des. Um indicador em particular

sera detalhado: a criagiio de valor econdmico.

Além de ser uma melhor medida de remuneragdo do capital, a criagio de valor
econdmico € um parfimetro que pode direcionar decises tanto da area financeira como
também das areas de producdio. A forma de tornar isto vidvel é o Value Based
Management, método de administraciio orientada para o valor, tema estudado em um

dos capitulos do trabalho.

A grande vantagem desta filosofia de gerenciamento estd em fornecer uma
linguagem comum de didlogo entre a 4rea financeira e areas relacionadas 2 producio.
Através dela € possivel avaliar de forma quantitativa quais ferramentas de engenharia de
producio (meios) devem ser priorizadas para que o objetivo final da empresa,

estritamente financeiro, seja alcangado.




ORGANIZACAO DOS CAPITULOS

Capitulo 1 - Introducio
Apresentagdo da empresa onde estd sendo realizado o estagio, escopo do estagio,

mtrodugio ao tema estudado e sua relagio com a engenharia de produgZo.
Capitulo 2 - Valor econdmico de empresas

Este capitulo define, inicialmente, o conceito de valor econdmico de empresas.
Criacdio de valor econdmico ¢ colocada como objetivo principal da empresa e uma

forma precisa de medir seu desempenho.

Capitulo 3 - Indices de desempenho econdémico-finaceiro mais utilizados

S4o mostrados neste capitulo indicadores de desempenho comumente utilizados

empregado.

Capitulo 4 - Medigio de vajor

Capitulo 6 - Estudo de caso: valor econdémico de uma empresa



Este capitulo tem por objetivo mostrar o desenvolvimento de um modelo para
acompanhamento do desempenho de uma empresa real, e utilizar este modelo para

analisar como as decisdes da empresa podem afetar seu valor econdmico.

Capitulo 7 — Conclusdes
Conclusbes obtidas com o desenvolvimento do trabalho. Vantagens,

desvantagens ¢ limitagdes do método de avaliagio e gestio apresentado.
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Capitulo 1

Introducio




1.1. A EMPRESA

A institui¢fo onde o trabalho serd desenvolvido é um banco de investimento com
grande destaque no mercado nacional, doravante denominado "banco”. O banco possui
capital misto, e tem como parceiro internacional uma das maiores institui¢des

financeiras do mundo.

A gama de produtos oferecida pelo banco é bastante variada, estando dividida

entre as seguintes areas:

Finangas corporativas

Desenvolve trabalhos de avaliagio financeira de empresas com O objetivo de
assessorar clientes em processos de compra, venda on reestruturagdo financeira destas
empresas. E uma 4rea com participagfio importante nos processos de privatizagdo por
que passam algumas empresas estatais, s¢ja auxiliando o governo a estabalecer o prego

de venda, ou assessorando possiveis interessados na compra das mesmas.

Séo conhecimentos basicos para atuacfio nesta rea a contabilidade e engenharia

econdmica,

Tesouraria

Responsavel pela administragio dos recursos préprios do banco, procura obter
lucros através da negociagfio dos mais diferentes ativos financeiros. Utiliza-se de
modelos matematicos sofisticados para atividades como precificagio de ativos e

controle de risco.

Administra¢do de recursos

Administra os fundos de investimento do banco, procurando obter a maior
rentabilidade possivel para os clientes que investem seus recursos em tais fundos. As
ferramentas de trabalho sio semelhantes 3s utilizadas pela tesouraria, mesmo com o

trabalho destas areas sendo realizado de forma independente.
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Departamento de andlise

Responsdvel pelo estudo do cendrio macroecondmico do pais e de empresas que
tenham algum ativo financeiro sendo negociado no mercado, como, por exemplo, agdes
e debéntures. As informacdes geradas servem como suporte para as decisdes a serem
tomadas pelas demais dreas do banco, e sdo distribuidas aos clientes que queiram investir

em algum dos ativos estudados.
A estrutura do banco est4 representada na figura 1.1.
1.2. O ESTAGIO

O estdgio estd sendo realizado na drea de administracdo de recursos responsével
pela gestdo dos fundos de renda fixa do banco. O objetivo desta drea é maximizar a

rentabilidade dos recursos aplicados nos fiundos de investimento, através da negociacdo

Tesouraria Administracio de

Corporativas Recursos

Al e

Figura 1.1: Estrutura organizacional do banco
Elaborada pelo autor
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de ativos como titulos piblicos, debéntures, derivativos de cambio e juros.

O tema estudado ao longo do trabalho de formatura tem pouca relagio com esta
area especifica do banco. O objetivo deste trabalho ndo & abordar e sugerir uma solucio
para um problema pritico ligado 4 administragiio de fundos de renda fixa. B objetivo
deste trabalho desenvolver de forma teérica um estudo sobre um conceito que tem
relevéncia ndio somente dentro de um banco, mas que pode ser util para um engenheiro

de producéio que atue em qualquer tipo de empresa.
1.3. O TEMA ABORDADO E A ENGENHARIA DE PRODUCAO

Ao longo de sua formagiio, véapias sfio os assuntos com que o engenheiro de
produgio tem contato. Planejamento estratégico, qualidade, organizagio do trabalho,

pesquisa operacional ¢ finangas séo apenas alguns exemplos.

Cada um destes assuntos tem suas divisdes, o que torna ainda maior o leque de
ferramentas disponiveis para o engenheiro de produciio. Ao mesmo tempo que essa
quantidade de ferramentas possibilita ao engenheiro de produgio ter varias formas de
otimizar as operacdes de uma empresa, uma davida decorre de tal sitnagdo: como
escolher a(s) ferramenta(s) mais adequada(s) para o caso especifico de uma determinada
empresa? Para que se encontre uma resposta para esta divida, uma outra questdio deve
ser antes respondida: qual o objetivo primordial de uma empresa? Em relagiio a esta
ultima questdo, salvo algumas cxcegdes, a resposta é evidente: remunerar o capital
investido na empresa, Por consequéncia, este objetivo deveria orientar a escolha das
ferramentas de engenharia de produgdo a serem utilizadas, seguindo critério segundo o
qual as ferramentas que melhor ajudassem as operages da empresa a remunerar o

capital investido seriam as escolhidas.

Algumas dificuldades, porém, existem quando se tenta orientar as decisdes da
engenharia de produgio, segundo parimetros financeiros de remuneracdo de capital.

Dentre elas pode-se citar:
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1) conseguir uma medida de remuneracdo de capital confiavel;
2) estabelecer uma medida que possa ser utilizada por toda a empresa;
3) estabelecer medida que seja igualmente entendida pela drea financeira e de

produgio.

Medidas simples e utilizadas como parametros de decisdo, como redugio de
custos, aumento de receita ¢ lucros, n3o sio a longo prazo necessariamente boas
medidas de remuneragfio de capital. Por este motivo podem servir como base para

decisbes equivocadas,

O objetivo deste trabalho ¢ justamente apresentar uma medida que preencha os
requisitos colocados acima. Esta medida é a criagio de valor econémico. Ao longo do
trabalho serdio colocadas as vantagens de sua utilizagio como medidor de remuneragio
de capital em relagdo as medidas mais comumente utilizadas. Sers também apresentado
como esta medida pode orientar decisdes das 4reas ligadas a producdo da empresa,

através do conceito do Value Based Management,
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Valor economico de
empresas




2.1 CONCEITO DE VALOR ECONOMICO

Quanto vale um negécio? Como avaliar o pre¢o de um negécio? Estas sdo
questoes complexas mesmo para empresas pequenas que tenham ativos bem tangiveis:
prédio, maquinas, equipamentos de transporte. Imagine-se entdo a dificuldade em
avaliar grandes conglomerados espalhados pelo mundo, e que s vezes t8m como maijor

diferencial aspectos intangiveis como uma marea ou a qualidade de seus funcionérios.

Empresas como as de TV a cabo por exemplo, s3o algumas vezes avaliadas
atribuindo-se um dado valor monetario a cada um de seus assinantes. Uma empresa com
50.000 assinantes, onde cada um deles vale $ 1.000, seria avaliada em $ 50.000.000.
Seguindo este exemplo, onde o niimero de assinantes ¢ um indicador do valor da
empresa, conclui-se que a empresa pode aumentar seu valor conseguindo um maior
nimero de assinantes. No entanto, o que aconteceria se a empresa aumentasse o nimero

de assinantes através da reducdo da mensalidade que cada um deles paga?

O problema em se avaliar uma empresa como esta, pelo nimero de assinantes,
esta no fato de que para os proprietarios-acionistas da empresa, nio é isso o que
importa. Isto porque ndo ¢ o niimero de assinantes que remunera seu capital, que paga
os fornecedores da empresa ou permite novos investimentos na empresa. E o fluxo de
caixa gerado gerado pelos assinantes que permite tudo isso. Portanto, respondendo a
pergunta colocada no paragrafo anterior, se a fmpresa aumentar o numero de assinantes
atraves da redugfio de mensalidade, gerando diminuig3o no seu fluxo de caixa, estara na

realidade diminuindo seu valor econdémico ao invés de aumenta-lo.

Formalmente, a defini¢do de valor econdmico seria a seguinte, segundo
Copeland et al: “Valor econémico de um negécio ¢ igual ao seu fluxo de caixa
esperado para o futuro, descontado a uma taxa que reflete o indice livre de risco para

este fluxo™

' Copeland, T., Koller, T., Mutrin, J., “Valuation - Measuring and managing the value of companies”, 2* Ed , EUA, John Wiley &
Sons Inc, 1994, p 71.




A metodologia utilizada para projeg¢3o de fluxos de caixa futuros serd estudada

com detalhes no Capitulo 4.

2.2 METODOS CONTABEIS COMO MEDIDA DO VALOR DA EMPRESA

Da mesma forma que no exemplo anterior o nimero de assinantes foi utilizado
para avaliar o valor da empresa ao invés do fluxo de caixa, ¢ comum a utilizagéo de
indicadores contabeis para se medir o valor da empresa, em especial o lucro e lucro por
acdo. Imagine um investidor que tenha um horizonte de investimento de cinco anos, €
deseje um retorno minimo de 10% ao ano. Analisando os balangos da empresa nos

ultimos anos, chega-se aos resultados mostrados na tabela 2.1.

Para calcular se este investimento trard o rendimento minimo esperado, o

investidor procura calcular qual seria o valor justo da agiio € consequentemente o valor

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Média
Lucro $ 750.000 $ 1.000.000 $ 1.250.000 $1.000.000
Numero de agdes 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Lucro por agdo $0.75 $ 1.00 $1.25 $1.00
Valor da agdo $9.0 $93 $10.0 -

Tabela 2.1: Andlise de lucros
Elaborada pelo autor

da empresa. Para isso considera que consegue comprar a ago hoje a $10. Confiante na
administracfio da empresa, que vem apresentando lucros constantes, espera que a agio
se valorize pelo menos 40% nestes cinco anos, podendo vendé-la por $14. Espera ainda
que metade dos lucros seja distribuida na forma de dividendos, projetando um lucro
constante para os cinco anos e igual 3 média dos tltimos trés anos ($1.000). Com isso o
investidor monta um quadro de entradas e saidas de recursos (todas as saidas e entradas

acontecem no inicio do ano), mostrado na tabela 2.2.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Compra da agéo -10
Dividendos 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Venda da acéo 14

Tabela 2.2: Fluxo de entradas e saidas para o investimento

Elaborada pelo autor
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Para se chegar 4 taxa interna de retorno (1) deste investimento o investidor faz a

seguinte conta:

05 ,_05 L 05 ,_05 L 185
T+ A+ T A+ A+ (1+d)°

Com este célculo o investidor chega a uma taxa interna de retorno de 11,38%, e
conclui assim que a acgfio e consequentemente a empresa estio subavaliadas, pois lhe
permitem retorno maior que os 10% ao ano, o rendimento minimo esperado. O valor
esperado, na opinidio do investidor, seria aquele obtido descontando o segundo membro

da equagdo acima a uma taxa de 10%, o que mostraria um valor de $10.59.

Supondo que esta empresa tenha como fonte de capital apenas as agdes, pelo
cilculo acima, conclui-se que o valor atual da empresa € de § 10.000.000 (nimero de
agdes vezes o valor da agio), e que o valor esperado segundo o investidor seria de
$10.590.000.

Aparentemente o raciocinio seguido pelo investidor faz sentido, desde que as
hipéteses adotadas se confirmem no futuro. No entanto, da mesma forma que no
exemplo da empresa de TV a cabo, o mimero de assinantes n3o foi um bom indicador de
valor pois nio tinha relagéio direta com o fluxo de caixa a ser gerado pela empresa, os
lucros podem também n3o ser um bom indicador. A avaliagio do investidor estard
correta desde que o total de lucros gerados guarde relagiio com o fluxo de caixa da
empresa. E dificil, porém, que $1 de lucro represente $1 de entrada para a empresa.
Copeland, et al’, colocam algumas das razges para que isso acontega:

1) Diferentes critérios contabeis para cilculo de inventarios, depreciagio e outros
itens dificultam a comparacdo entre lucros de diferentes empresas;

2) Inflagdo distorce a relagdo entre lucros contabeis e fluxo de caixa;

3) A relaglo entre investimentos e seus retornos ndo € tdo simples a ponto do
investimento ser realizado em um ano, © os retornos aparecerem constantes nos anos

seguintes;

? Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., Op. Cit., p 76



4) O valor dos lucros deve ser normalizado para se eliminar, de um horizonte de

analise, os lucros nfio recorrentes.

Estas s3o apenas algumas razdes pelas quais indicadores contébeis podem falhar
ao serem utilizados como medida de valor para uma empresa. Uma andlise mais
detalhada destes indices, ¢ os efeitos de sua utilizagdo na andlise do valor de uma

empresa, sdo realizados no capitulo seguinte.

2.3 OBJETIVO DE UMA EMPRESA

Conforme estudado no exemplo do item 2.2, um investidor aplica seu capital em
uma empresa esperando a remuneragfio deste capital por uma taxa superior aquela que
considera livre de risco, ou seja, seu custo de capital. Também foi visto naquele
exemplo que a remuneragio do capital do acionista’® se d4 através do pagamento de
dividendos e incremento no valor da agio. O pagamento de dividendos s6 pode ser feito
s¢ a empresa gerar através de sua atividade caixa suficiente para isso. O incremento no
valor da agéc € decorréncia do aumento do valor do capital da empresa, o que acontece
através da acumulag3o de lucros. Conforme sera estudado posteriormente, para que os
lucros tenham crescimento constante e sustentado, € condi¢fio necessdria a geracio de
caixa. Portanto, uma empresa sé consegue remunerar seus acionistas gerando caixa.
Para que seja atingido o objetivo de proporcionar retornos maiores que o custo de
capital, a geragdo de caixa deve ser suficiente para tal. Quando isso ocorre diz-se que a
empresa esta “criando valor econémico”, sendo, portanto, esta a forma de alcancar sen
objetivo. Formalmente, Copeland et al*, define criagho de valor econdmico da seguinte
forma: “um investimento cria valor se consegue gerar um retorno superior aquele que

seria gerado em um investimento de risco similar”,

Tome-se como exemplo o proprietario de uma pequena empresa que apos cinco

anos a frente do negécio resolve estudar se seu empreendimento lhe rendeu bons

* Ao longo de todo o trabalho falar-se-4 sobre remuneragho do capital do acionista. Os conceitos estudados, no entante, também
sio apliciveis a empresas de capital de fechado, onde o controle ndo estd distribuido enire acionistas, mas cujos proprietrios
também tém como objetivo a remuneraglo do capital investido através da criaglio de valor econdmico para sua empresa.

* Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., Op. Cit., p 73
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resultados. Para adquirir méiquinas e montar a infra-estrutura necessiria para
funcionamento do negécio, foi realizado um investimento inicial de $100.000. Os
registros financeiros da empresa mostram que a quantidade de caixa gerada pela
empresa, apds pagamento de todas as suas obrigagdes, foi, respectivamente, de $10.000,
$15.000, $20.000, $20.000 e $25.000. O empresario também levantou que ao longo
destes anos a remuneragfio minima do capital que conseguiria no mercado financeiro
seria de 15% ao ano. Com estes dados pdde montar a comparagio mostrada na tabela

2.3:

Alternativa 1: mercado financeiro Alternativa 2: negdcio atual Criagdo de
valor (2~ 1)
Anol 100.000*0.15=15.000 10.000 _ -5.000
Ano 2 100.000*0.15+15.000*%1.15=32.250 15.000+10.000*1.15=26.500 -5.750
Ano 3 100.000%0.15+32.250*1.15=52.088 20.000+26.500*%1.15=50.475 -1.613
Ano 4 100.000*0.15+52.088*1.15=74.901 20.000+50.475*1.15=78.046 3.145
| Anos 100.000*0.15+74.901*1.15=101.136 | 25.000+78.046*1.15=114.753 13.617

Tabela 2.3: criagdo de valor para duas alternativas diferentes de investimento
Elaborada pelo autor

A tabela acima mostra que ao longo destes cinco anos a empresa cumpriu seu
objetivo de criar valor para o sen proprietario, visto que a remuneragio obtida para os
$100.000 investidos foi maior que aquela que seria alcangada com aplicacdo dos
recursos em outro investimento. Chega-se a esta concluso sem considerar a hipétese do
investidor querer vender sua empresa. Caso deseje fazé-lo, precisa conseguir pelo menos
$86.383 ($100.000 investidos menos os $13.617 de valor gerado), como prego de venda

para que o investimento tenha se mostrado vantajoso.

A idéia de criagdo de valor como objetivo da empresa nio é recente. J4 em 1984,
na capa do seu relatério anual a empresa Coca-Cola dizia o seguinte: “Aumentar o valor
para o acionista ao longo do tempo € o objetivo que conduz esta empresa”, Segundo
Blyth et al’, com o passar dos anos, o interesse das empresas pela geragio de valor para

seus acionistas vem aumentando ainda mais pelos seguintes motivos:

1) Possibilidade de aquisi¢io das empresas que estéio subavaliadas ou com valor

de mercado baixo frente a seu potencial;
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2) Reconhecimento de que indicadores como lucro por agdo e retorno sobre
investimento n3o estdo diretamente ligados ao aumento do valor da empresa;

3) Utilizagdio, em publicacdes da area financeira, do retorno para o acionista
como um dos indices de performance da empresa;

4) Reconhecimento de que a remuneragio dos executivos deve estar ligada ao

retorno gerado para os acionistas.

2.4 INFLUENCIA DO MERCADO ACIONARIO NO RETORNO PARA O
ACIONISTA.

Foi estudado, nos itens anteriores, que uma das formas de remuneragiio para os
acionistas, no caso de empresas abertas, € a valorizagéo no prego da agfio. Também foi
visto que uma das razdes para que esta valorizagiio aconteca é a criagdo de valor
econdmico. Sdo comuns, porém, questionamentos quanto d validade desta relaglo entre

preco da agfo e criagfio de valor econdmico. As justificativas para isso sdio as seguintes:

1) O valor da agfio nfio depende apenas do desempenho da empresa, mas
também de fatores externos a ela como o cendrio macroeconémico nacional e
internacional;

2) O mercado acionério responde principaimente as variagdes nos lucros
apresentadas periodicamente pelas empresas, deixando em segundo plano o

valor econdmico.

Quanto a primeira justificativa, realmente o preco de uma determinada agfio nfio
esta livre de influéncias externas ao desempenho da empresa. Em momentos que o
cendrio politico-econdmico, seja dentro do pais ou em alguma outra nagio influente, nio
se mostra favoravel para o investimento em empresas, a agdo de uma determinada
companhia pode oscilar bastante, mesmo que seu desempenho econémico n3o tenha se
alterado. Tome-se, como exemplo, a relagéio entre a variacio do indice da principal

bolsa de valores brasileira, o Ibovespa, € 0 prego da acio de uma companhia ligada ao

3 Blyth, Michael L., Friskey, Elizabeth A e Rappaport, Alfred., “Implementing the shareholder value approach”, Jounal of
business sirategy, s.l., s.ed., 1986, p 48-58.
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setor de transportes que ndo faz parte do indice Ibovespa. Os valores estdo mostrados

nos gréficos 2.1 e 2.2.
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Griéfico 2.1: Indice Ibovespa em pontos
Fonte: Economética (6/11/98)
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Gréfico 2.2: Prego da acéio de empresa do setor de transportes (em RS$)
Fonte: Economética (6/11/98)

Nas ocasies em que pafses vistos no cendrio mundial como similares ao Brasil,
os chamados pafses emergentes, enfrentaram problemas em suas economias®, o prego das
acles das empresas de capital aberto caem como um todo. Esta tendéncia geral &
mostrada no grédfico 2.1, e a influéncia desta queda em uma empresa especifica é
mostrada no grafico 2.2. Passados, porém, os momentos de dpice destas crises, 0 preco
das agbes tende no longo prazo a voltar a ter seu comporiamento baseado no

desempenho econdmico da empresa.

$ Os fatos citados aqui referem-se ds desvalorizagdes ocorridas nas moedas do México (1994), TailAndia, Indonésia, Coréia do Sul e
outros paises asidticos (1997), e Riissia (1998), seguidas de problemas econdmicos nestes paises.
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Quanto & relevancia dos demonstrativos de resultado apresentando grandes
lucros, deixando em segundo plano o valor econdmico, ja em 1° de outubro de 1974, o
Wall Street Journal publicou um editorial dizendo o seguinte: “ Muitos executivos
aparentemente acreditam que se descobrirem uma forma de apresentarem maiores lucros
em seus demonstrativos, o prego das agdes de suas empresas vai aumentar, mesmo que
os lucros maiores ndo representem nenhuma alteragio significativa em termos de
desempenho. Em outras palavras, os executivos imaginam que s3o inteligentes, e o
mercado, mocente...O mercado ¢ inteligente. Aparentemente, inocente é o executivo
que acredita na mistica do lucro por ago...Para nés a ligio & clara: se o executivo cuida
do desempenho de sua empresa a longo prazo, o prego da acfio toma conta de si”. Nio é
verdade que o mercado seja inerte aos valores de lucros apresentados. No entanto,
conforme j4 visto anteriormente e estudado com maiores detalhes no capitulo seguinte,
aumento nos lucros néo significa necessariamente maior fluxo de caixa e retorno para o
investidor. Portanto, ¢ mais 16gico que o mercado analise os relatérios de lucros como
um indicativo a mais da situagfio da empresa, mas sem tomar suas decisdes baseados

apenas neles.

CONSIDERACOES FINAIS

Um investidor coloca seus recursos na compra de uma acdo ou abertura de uma
empresa propria esperando uma remuneragio superior ao seu custo de capital. Quando o
negocio proporciona este tipo de remuneragiio esta havendo criagfio de valor econémico.

Para que isto acontega é pré-requisito a geracio de caixa.

Outros indicadores siio também utilizados para indicar se a empresa esta
cumprindo seu objetivo de remunerar o capital de seu acionista. Estes indicadores sdio
estudados no capitulo seguinte, onde questiona-se a eficiéncia destes indicadores como

medida de desempenho da empresa.



Capitulo 3

Indices  de desempenho

economico-financeiro  mais
utilizados
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3.1. INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS MAIS UTILIZADOS

Segundo Solomon; Pringle’, sio vérios os interessados em acompanhar o

desempenho financeiro de uma empresa. “Os administradores precisam medir

desempenho caso queiram administrar eficazmente. Os proprietérios e diretores devem

medir desempenhos para poderem avaliar a administragdio. Investidores, credores e

fornecedores devem decidir se é conveniente oferecer fundos e crédito mercantil”

Cada um destes interessados utiliza um indicador especifico que melhor

apresenta a situa¢fio da empresa que lhes é relevante. Credores preocupam-se com a

capacidade de pagamento, observando indices de endividamento. A administrac8o

financeira observa indices de liquidez, atividade, giro, entre outros. Um resumo dos

principais indices financeiros ¢ colocado na tabela 3.1.

Medidas Calculo
Lucros
1 Lucros absolutos Lucro depois de imposto (LDI); lucro antes
do imposto (LAI); lucro operacional
2. Lucro por agio LDI - dividendos de acdes preferenciais
Nimero de agdes ordinarias
Retorno sobre investimento
3. Retorno sobre ativos Lucro depois de imposto
Total de ativo
4. Retorno sobre patrimonio liquido Lucro depois de imposto

Patrimdnio liquido

Atividade e giro

4. Dias de vendas a receber

Contas a receber

Vendas a prazo/dia

5. Giro de estoques

Custo dos produtos vendidos

Estoque médio

6. Dias de compras a pagar Contas a pagar - fornecedores
Compras/dia
Liquidez
7. Indice de liquidez corrente Ativo circulante
Exigivel circulante
8. Indice de liquidez seco Caixa + Titulos + contas a receber

Exigivel circulante

Endinid !
9. Capital de tercemros sobre ativo total Exigivel total

Total do ative
10. Capital de terceiros sobre Patriménio Exigijvel total

Patriménio liquido

Tabela 3.1; Resumo de indices financeiros
Adaptada de Solomon e Pringle (1981) Op. Cit., p 107

7 Solomon E. e Pringle 1.1. “Introdugiic 4 administra¢8o financeira”, 2* Ed, s.l., Editora Atlas, 1981, p. 82
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Cada um dos indices financeiros tem sua aplica¢do e representa o resultado de

uma determinada atividade da empresa. S3o algumas delas: administragio do giro dos

estoques, eficiéncia na escolha das fontes de financiamento utilizadas, negociagio de

prazos e formas de pagamento de dividas.

Dos indicadores de desempenho apresentados, os mais utilizados a nivel

corporativo sdo aqueles que refletem o resultado global das atividades da empresa, Isto é

realizado de duas formas. Em termos absolutos, utilizando o indicador lucro. Em termos

relativos, analisando-se o retorno obtido pela fonte de capital préprio da empresa

(acionista). As tabelas 3.2 e 3.3 mostram como alguns destes indices foram utilizados no

sentido de comparar o desempenho econdmico de diferentes empresas.

Lucros

Retorno sobre Patr. Liquido

Dez melhores | Aumento Dez maiores % Dez piores %

%
Humana 1342% Oryx Energy 159.3% Telecommunications | -995.5%
Goodyear 449% Us Airways 155.0% Quaker Qats -347.1%
Ball 345% Avon 149.3% Stone Container -95.7%
Aetna 339% UST 111.0% Alza -86.7%
US Airways 289% General Mills 100.2% Apple Computer -70.6%
Delta Airlines | 275% Dell Computer 73.0% Unisys -62.8%
Comp. Assoc. | 274% Campbell Soup 62.5% Dow Jones -47.7%
Scientific 220% Coca-Cola 56.7% Fruit of the Loom -46.7%
Atlanta
N York Times | 210% Kellogg 56.5% Mallinckdrodt -32.6%
Conagra 199% Schering-Plough | 53.4% Homestake Mining -31.8%

Tabela 3.2: Comparagio de desempenho econémico
Adaptada de Hoffmann (1998)®

Lauero liquido Lucro sobre Patr. liquido
Dez maiores Uss Dez maiores % Dez menores %

Milhdes
Telesp 870.0 Souza Cruz 52.0% Microlite -449.4%
C.V.R.D. 608.3 TAM 43.5% Supermar -377.8%
Embratel 387.7 Ipiranga 42.7% Chapecd -300.1%
Furnas 3732 Atlas 40.9% Acgucareira Corona -244.9%
Sabesp 359.6 Prodome 40.3% Alcatel -125.1%
Brahma 3574 Cebrasa 39.7% ZF -93.4%
Eletrobras 347.7 MWM 39.7% J.B. Duarte -92.6%
Eletropaulo 339.0 Zona Sul 37.8% Eberle -77.6%
FIAT 3194 Cotia Trading 36.6% Cerj -65.9%
Telemig 276.9 Grendene 35.1% Artex -62.9%

Tabela 3.3: Comparagio de desempenho econémico
Adaptada de Carvalho ;Santos (1997)°

¥ Hoffmann, Eric, “The best Performers”, Business Week, Nova Iorque, Editora Mcgrall Hill, 30/3/98, p 48,50.
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Uma raz8o bésica para que estes indicadores sejam os mais utilizados é o fato de
serem considerados medidas para avaliar o objetivo basico de um negécio: proporcionar
o maior retorno ao acionista. Cabe questionar, porém, se estes indicadores sdo os mais

eficientes como medida de retorno para o acionista.

3.2. LIMITACOES DOS INDICES DE DESEMPENHO ECONOMICO MAIS
UTILIZADOS

Conforme apresentado nas tabelas 3.2 ¢ 3.3, é comum a utilizacfo de indicadores
de rentabilidade e lucro para se avaliar o desempenho econdmico de empresas. As
fontes de tais indicadores sdo os demonstrativos contabeis da empresa. Mesmo sendo
amplamente utilizados nos meios financeiros, Gitman® j4 mostra algumas distorgdes
inerentes a estes niimeros, o que acaba comprometendo sua fung¢3o de indicador de
desempenho econémico. “O contador, usando certos principios padronizados e
geralmente aceitos, prepara as demonstragdes financeiras com base na premissa de que
as receitas devem ser reconhecidas por ocasiio das vendas e as despesas, quando
incorridas...o administrador financeiro estd mais preocupado em manter a solvéncia da
empresa, proporcionando os fluxos de caixa necessarios para honrar suas obrigacdes e
adquirir ¢ financiar os ativos circulantes e fixos, necessarios para atingir as metas da
empresa. Ao invés de reconhecer receitas no ponto de venda e despesas, quando
incorridas, reconhece receitas e despesas somente com respeito a entradas e saidas de
caixa”, Esta € apenas uma distorgsio presente nestes indicadores, gerada pelo chamado
“regime de competéncia dos exercicios contdbeis”. A discussio a seguir apresenta
outras distor¢Ses e limitagdes presentes em indicadores frequentemente utilizados para
medir desempenho econdmico das empresas. Os indicadores estudados serio os

seguintes:

- Lucro;

- Lucro por agdo;

® Carvalho, Nelson L e Santos, A . “A fome ¢ a vontade de comer”, Exame Maiores e melhores, $3o Paulo, Editora Abril, 1997, p
34,55,
'® Gitman, Lawrence J., “Principios da administragdo financeira”, 3* Ed, s.1., Editora Harper & Row, 1984,p 7.
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- Retorno sobre investimentos;

- Retorno sobre Patriménio liquido.

3.2.1. O INDICADOR LUCRO

A remuneracdo de capital e criagiio de valor para o acionista de uma determinada
empresa pode ser feita através do pagamento de dividendos e valorizagéo no preco da
agdo. E usual a comunidade financeira associar grandes lucros a incremento no prego de
agbes. O aumento dos lucros, porém, n3o ocasiona necessariamente aumento no valor
de ages e por consequéncia criagio de valor para o acionista. A discussio a seguir tem
como objetivo apresentar argumentos para questionar a utilizagdio do “lucro” como

medida de desempenho econdmico consistente com os interesses do acionista.

Segundo Rappaport'', existem algumas razdes pelas quais a medida lucro falha

em medir as alteragdes no valor de uma empresa. Estas razdes sio:

1) Diferenca entre métodos de contabilizagio utilizados;

2) Exclusdo do fator risco;

3) Diferenca entre demonstrativo de resultados e fluxo de caixa;
4) Desconsideragdo da politica de dividendos;

5) Valor do dinheiro no tempo é ignorado.

Diferenca nos métodos de contabilizacéo wtilizados

A contabilidade das empresas pode utilizar diferentes métodos para chegar ao
numero final de lucro. O valor dos estoques pode ser medido pelo critério PEPS
(primeiro que entre primeiro que sai) ou UEPS (dltimo que entra primeiro que sai). A
depreciagdo de maquinas e equipamentos pode ser feita de forma linear ou nio. Estes

sdo exemplos de diferentes métodos que podem ser utilizados, sendo todos eles aceitos.
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Utilizando-se diferentes critérios, o nimero final de lucro sera diferente. No
entanto, o fluxo de caixa da empresa, e por consequéncia seu valor econémico, em nada
¢ afetado pela utilizagio de um ou outro critério. Desta forma, o indicador lucro estd
sujeito a variagBes por influéncia de fatores sem relagdio alguma com o desempenho

econémico da empresa.

Exclusdo do fator risco

Segundo Rappaport” “o risco € um parimetro de importancia central ao se
estabelecer o valor econémico de qualquer ativo. O nivel de risco é determinado pela
natureza da operagdo da empresa ¢ pela relagSio entre capital proprio e capital de
terceiros utilizada para financiar seus investimentos”. O indicador lucro nio leva em

consideragdo o fator risco.

Tome-se como exemplo uma empresa que tem duas estratégias alternativas para
0s proximos anos de funcionamento. A probabilidade de crescimento de lucros e o valor

deste crescimento nas duas estratégias sio mostrados na tabela 3.4.

Estratégia A Estratégia B
Probabilidade Aumento nos lucros Probabilidade | Aumento nos lucros
0.10 6% 0.05 8%
0.25 8% 0.25 9%
0.30 10% ' 0.40 10%
0.25 12% 0.25 11%
0.10 4% 0.05 12%

Tabela 3.4: retorno para diferentes estratégias
Adaptada de Rappaport (1986), Op. Cit., p 21

O retorno médio esperado para as duas estratégias ¢ de 10%". O valor de retorno
mais provavel € de 10%. Sob estes aspectos pode-se pensar que as duas estratégias sdo
indiferentes. No entanto as duas estratégias diferem bastante quando se leva em
consideragfio o fator risco. A dispersio de retornos presente na estratégia A faz com que

esta estratégia seja mais arriscada que a estratégia B. Uma forma de se medir esta

"' Rappaport, Alfred, “Creating Shareholder Value”, Nova lorque , Free Press, 1986, pl6.

12 Rappaport, Alfred., Op Cit., p 21.

0 retorno médio ¢ dado somando-se o produte de cada retorno pela probabilidade do retorno. No caso da estratégia 1: R =
0.1%6% + 0.25*8% + 0.3*10% + 0.25%12% + 0.1* 14% = 10%
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dispersdo seria através do desvio padrio das duas distribuigbes. No caso da estratégia A
este desvio é de 2,28%, enquanto na estratégia B é de 0.90%'“,

Além do risco inerente 3 natureza do negécio, existe também o risco financeiro
que surge quando se inclui capital de terceiros na estrutura de capital, criando-se a
alavancagem financeira. Este risco a mais faz com que o acionista pega um prémio
maior, ou seja, maiores retornos, para investir seu capital. Para ilustrar este caso
considere uma empresa com duas altemnativas para estrutura de capital. A empresa
precisa de $10,000,000. Na primeira alternativa (alavancada), vai se financiar com
500.000 agbes a prego de $10 cada e $5,000,000 em empréstimos, com taxa de 8% ao
ano ($400,000). Na segunda alternativa (ndio alavancada) vai se financiar com $1 milh3o
de agGes 2o preco de $10 cada. A tabela 3.5 mostra cada uma das situacdes, em cenario

otimista, pessimista € em um cenario mais provavel.

e Otimista Mais provavel Pessimista
Nio alavancada
Lucro ap6s imposto $1.000.000 $800.000 $400.000
N° agdes 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Lucro/agéo $1.0 $0.8 $0.4
Alavancada

Lucro bruto apds imposto $1.000.000 $800.000 $400.000
Despesa com juros $400.000 $400.000 $400.000

Lucro liquido ap6s imposto $600.000 $400.000 $0

N° agdes 500.000 500.000 500.000
[ Lucro/agio $1.2 $0.8 80

Tabela 3.5: lucro com diferentes estruturas de capital
Adaptada de Rappaport(1986), Op. Cit.,p 22

Pela tabela acima pode-se notar que a variac80o no caso da estratégia alavancada,
onde o lucro por agdio varia entre $0.0-$1.2 é maior que no caso da estratégia nio
alavancada, onde o lucro por aglio varia entre $0.4-$1.0. Esta maior variabilidade
associada ao risco de insolvéncia criado pela alavancagem faz com que o acionista peca
novamente um maior prémio para investir seus recursos. Este prémio maior pode talvez
fazer com que o aumento nos lucros por agdo gerados pela estrutura alavancada nio
sejam suficientes para criar valor para o acionista, o que faz com que o indicador lucro
traga novamente distor¢Ses na medigfio do desempenho econdmico da empresa. A

tabela 3.6 ilustra esta situaciio.

* Estratégia A: o = {[(6-10Y'2]¥0.1 + [(8-10)"2%0.25) + [(10-10)"2%0.3 + [(12-10)}"2%0.25 + [(14-10)°2]*%0.1} 7% = 2.28%
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Estrutura ndo Estrutura alavancada
alavancada
Participagdo de acionistas no capital total 100% 80%
Custo de capital do acionista 15% 18%
Participagio do capital de terceiros no capital total 0% 20%
Custo capital de terceiros 10% 10%
Custo médio de capital™ 15% 16,4%

Tabela 3.6: criagdo de valor em diferentes estruturas de capital
Elaborada pelo autor

Na estrutura alavancada a empresa tem um custo de capital de 16,4%, maior
portanto que o custo de capital da estrutura nfo alavancada. Com isso é necessario gerar

mais caixa e lucros para que possa criar valor aos seus acionistas.

Diferenca entre demonstrativo de resultados e fluxo de caixa

Uma empresa cumpre suas obrigagdes financeiras através do caixa que gera com
suas operagdes. A metodologia contabil para célculo do lucro faz com que este niimero
n3o coincida com o fluxo de caixa da empresa, comprometendo novamente a utilizagdo
do lucro como medida de desempenho econdmico. O nimero “lucro” ndo reflete
exatamente as disponibilidades da empresa para cumprir obrigagdes com fornecedores,

realizar investimentos e pagar dividendos.

Considere por exemplo uma empresa que no inicio de um exercicio tenha $500
como contas a receber, realize vendas no valor de $10.000 ao longo do ano e ao final do
exercicio tenha contas a receber no valor de $1.000. A demonstragio do fluxo de caixa

desta operagdo ¢ realizada na tabela 3.7.

Contas a receber inicio do exercicio 500
Vendas 10.000
Fluxo de caixa potencial 10.500
Recebiveis no fim do exercicio 1.00¢
Fluxo de caixa efetivo 9.500

Tabela 3.7: comparativo entre contas a receber e fluxo de caixa
Adaptada de Rappaport (1986). Op. Cit., p 23

Estratégia B: o = {[(8-10Y*2]*0.05 + [(9-10)"2*0.25] + [(10-10)"2*0.4 + [(11-10)]°2*0.25 + [(12-10)*2]*0.05} )2 =0.90%
15O conceito de custo médio de capital ou MPCC (Madia Ponderada do Custo de Cappital) sera melhor detalhado no capitulo 4.
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Pela tabela 3.7 observa-se que o fluxo de caixa efetivo difere do valor de vendas.
A diferenca esta no incremento no valor de contas a receber. Como para fins contabeis
as receitas sdo reconhecidas no momento da entrega dos produtos ou servigos, o valor
utilizado para calculo do lucro seria $10.000 das vendas. Com esta forma de apuragio
de resultados, empresas podem aumentar seus lucros facilitando vendas a prazo sem
uma politica de crédito criteriosa, passando depois por sérias dificuldades diante da
inadimpléncia de seus clientes. Os dados da tabela 3.8 mostram um exemplo disso, com
valores de lucros e contas a receber para uma rede de vendas a varejo, que pediu

concordata em 1998:

31/06/95 | 31/12/95 | 30/06/96 | 31/12/96 | 30/06/97 | 31/12/97
Lucros (R$ mil) 14.579 36.594 29.340 133.589 -31.403 -183.134
Contas a receber (R$ mil) | 110.310 177.863 | 263.706 | 567.694 433.126 244,061

Tabela 3.8: lucros e recebiveis para uma empresa de vendas a vargjo
Fonte: Economaética

Outro componente que contribui para a diferenca entre o valor do lucro e fluxo
de caixa esta nos inventarios de estoques. Uma empresa que esteja aumentando seus
inventarios certamente incorre em custos de materiais. Estes materiais sio adquiridos
com saida de caixa. No balango, porém, estes itens constam como ativos e n3o sio
computados no célculo do custo de vendas presente no demonstrativo de resultados.

Com isso, o custo de vendas apresentado sera menor que o desembolso efetivo de caixa.

Mais uma distorgdo acontece se observado o item contas a pagar do
demonstrativo de resultados. Contas a pagar representam despesas ainda ndo
efetivamente pagas, ou seja que nfio geraram desembolso de caixa, mas que ja foram
incluidas no demonstrativo de resultados. Isto faz com que o nimero do lucro seja
reduzido sem que haja necessariamente redugio do caixa disponivel da empresa. Com
esta tipo de distorgfio uma boa politica de pagamento de fornecedores que consiga
alongar os prazos de pagamento (deixar o fornecedor financiar a atividade da empresa),
ndo ¢ reconhecida, visto que no valor final do lucro, independe o prazo obtido para

pagamento de fornecedores.
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As distor¢des expostas até agora restringem-se a itens do capital de giro da

empresa. Quando se pensa nos investimentos em ativos fixos as distorgdes crescem

ainda mais. Na compra de um ativo fixo como por exemplo maquinas e equipamentos, o

que se faz no demonstrativo de resultados com o custo desta compra é uma alocagéo ao

longo do tempo em que o ativo tem vida util, Isto é feito através da depreciagdo. O

desembolso de caixa para compra do ativo, porém, ¢ feito no momento e que este é

adquirido, ou seja, a saida e caixa é muito maior. Para que se ajuste fluxo de caixa a

lucros neste caso deve-se primeiro excluir do lucro os investimentos em ativo fixos, e

nos exercicios seguintes somar ao lucro o valor da depreciagéo.

A tabela 3.9 mostra um exemplo das diferengas existentes entre lucro e fluxo de

caixa, incluindo todos os itens até aqui expostos.

LUCROS AJUSTES | FLUXO DE CAIXA

Vendas 10.000.000
- Aumento em contas a receber 200.000

9.800.000
Custo do produto vendido (8.000.000)
+ aumento de inventarios 300.000
- aumento em contas a pagar 50.000

(8.250.000)

Despesas gerais, vendas e administrativas (1.000.000)
- aumento em contas a pagar 10.000

(990.000)
Aumento liquido de capital de giro 440.000
Depreciagao (100.000)
+ despesa com depreciagio 100.000
- investimentos 150.000 (50.000)
Fluxo de caixa 510.000
Lucro liquido 900.000

Tabela 3.9: reconciliagiio entre lucro e fluxo de caixa
Adaptada de Rappaport (1986), Op. Cit,, p 25

Pela tabela 3.9 conclui-se que a reconciliagdo entre fucro e fluxo de caixa pode

ser feita da seguinte forma:

FC=V —CPV +D—Icg—Iaf

onde:

(3-1)
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FC = fluxo de caixa;

V = vendas;

CPV = custo do produto vendido;

D = depreciagéo;

Icg = Incremento em capital de giro;

Jaf = Investimentos em ativos fixos.

Desconsideragdo da politica de dividendos

A politica de dividendos ¢é outra fonte de conflito entre lucro e valor econémico
de uma empresa. Supondo que o objetivo da empresa fosse gerar lucros, ndo seria
interessante realizar a distribui¢fio de dividendos, visto que este dividendo poderia ser

reinvestido para obteng3o de lucros ainda maiores.

Tome-se como exemplo uma empresa que tenha $ 1.000.000 de caixa
disponivel. Ao invés de distribuir este valor como dividendo, a empresa investe este
montante com o objetivo de melhorar seu atendimento a clientes. Esta melhoria no
atendimento deve gerar lucros adicionais de $250.000 pelos préximos 5 anos. Este fluxo
de caixa com investimento de $1.000.000 e cinco entradas de $250.000 tem uma taxa
interna de retorno de 7,93%. Caso o acionista da empresa tivesse oportunidade de
investir o dividendo que receberia a taxas maiores que 7,93%, o que a estratégia adotada
pela empresa fez foi destruir valor econdmico para seu acionista, mesmo aumentando os

fucros totais.

Valor do dinheiro no tempo € ignorado

Outro problema ao se utilizar lucro como medidor de desempenho econdmico
estd no fato deste indicador n#o considerar o valor do dinheiro no tempo. Lembrando
que o objetivo basico de um negdcio é remunerar o capital do acionista através da

criagdo de valor econdmico, € que valor econdmico nada mais é que o valor presente
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dos fluxos de caixa esperados pela empresa, conclui-se que $1.000 hoje tem mator valor
que $1.000 recebidos daqui a um ano, o que torna melhor receber estes $1.000 hoje.
Como o lucro ndo considera esta variagio, novas distor¢des podem aparecer 20 se medir

desempenho econdmico de uma empresa através deste indicador.

3.2.2.0 INDICADOR LUCRO POR ACAO

Observando a tabela 3.1, que mostra os principais indicadores financeiros
segundo Solomon e Pringle, outro indicador financeiro que procura medir o resultado
total da empresa é o “lucro por a¢3io”. Segundo Gitman “o lucro por aciio da empresa
geralmente é de grande interesse para a administracio e para os atuais acionistas e
potenciais”.’® Ha interesse sobre este indicador pois é utilizado como uma medida de
retorno para o acionista da empresa, seguindo o raciocinio de que ele representa quanto
0 acionista ganha por cada agfio que possui. Lembrando que o retorno para o acionista
ocorre através da criagdo de valor econdmico, o lucro por aciio poderia ser considerado
um indicador eficiente para medir retorno se tivesse relagdo direta com a criagfio de
valor econdmico. Segundo Rappaport, porém, “o aumento nos lucros ndo
necessariamente leva A criagio de valor econdmico para o acionista”’. Isto ocorre pois o
aumento de lucros pode ocorrer sem criagéo de valor, como também com destruigdo de

valor. Tome-se como exemplo o caso a seguir.

Uma determinada empresa tem 1 milh3o de agdes distribuidas entre seus
acionistas, sendo que estas agdes representam 100% do seu capital. Para esta empresa

apresentam-se as situacdes mostradas na tabela 3.10.

Na situagdo 1 da tabela 3.10 a empresa tem uma margem bruta de 15%,
conseguindo um lucro de $ 18.000.000. Supondo que a empresa consiga manter esta
situagfio ao longo do tempo, € o custo de oportunidade para os acionistas seja de 18% ao

ano, o valor atual da empresa ¢ de $ 18.000.000/ 0.18 ou $100.000.000"®, Se a empresa

¥ Gitman, L.J., Op. Cit., p 234
'? Rappapoart, A ., Op. Cit., p 27
18 O valor presente {VP) de um dada fluxo de caixa (FC) descontado a uma taxa i é dado por:
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investir $10.000.000 em melhorias no seu servico, pode aumentar suas vendas em 10%.
Considerando que a margem bruta continua sendo 15%, o resultado da empresa neste
caso é mostrado na situagfio 2. Com o lucro de $ 19.800.000 ao custo de oportunidade
de 18%, e descontando-se o investimento de $10.000.000, a empresa tem como valor
atual $19.800.000/0.18 ou $110.000.000, menos os $10.000.000, ou seja $100.000.000.
Comparando a situagio 1 com a situagio 2, conclui-se que o lucro por acdo aumentou
em 10% (19.8/18), mas o valor que cada agiio possui é o mesmo, dado por
$100.000.000/1.000.000. Ou seja, embora tenha ocorrido aumento no lucro por agéo,

nenhum valor foi adicionado a agfio, fazendo com que o retorno para o acionista tenha

sido nulo.
Situagdo 1 Situagdo 2 Situagdo 3

Vendas 200.000.000 220.000.000 240.000.000
Despesas operacionais 170.000.000 187.000.000 206.000.000
Lucro antes de imposto 30.000.000 33.000.000 34.000.000
Imposto (40%) 12.000.000 13.200.000 13.600.000
Lucro liquido 18.000.000 19.800.000 20.400.000

Lucro por agéo 18 19.8 204

Tabela 3.10: estudo de diferentes alternativas de investimento
Adaptada de Rappaport (1986), Op.Cit., p 28 £ 29

Suponha agora que a empresa invista $20.000.000 para aumentar suas vendas em
20%, tendo neste caso porém, margem de 10% sobre as vendas adicionais. Esta hipétese
esta representada na situagio 3 da tabela 3.10. Fazendo de forma analoga o calculo de
valor atual da empresa, tem-se que este valor é dado por (($20.400.000/0.18) -
$20.000.000), ou seja, $ 93.300.000. Neste caso observa-se um aumento de 13.3% no

lucro por agiio da empresa, e uma queda de 6,7% no valor da agéo.

Um outro fator importante nfo levado em consideragdo quando se mede
desempenho econdmico através do lucro e lucro por agéio € a inflagdo. O custo de
capital é em geral proporcional as taxas de inflagdo. Portanto, quanto maior a inflagéo,
maior a taxa de retorno esperada pelo acionista para que este possa pelo menos ter um

retorno que compense seu custo de capital. Desta forma, em periodos de inflagdo

VP = FC/(1+i) + FC/(1+iy*2 + ... + FC/(1+iy*n
VP*(1+i) =FC+ FC/(1+i) + ... + FC/(1+i)*n
VP*(1+) = FC+ VP

VP = FC/i
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elevada, mesmo um significativo aumento em lucros e lucros por agfio podem levar a

retornos desprezivels ou mesmo negativos para os acionistas, dado que retorno quando

visto como criagdo de valor econdmico, leva em consideragiio o custo de capital e

consequentemente taxas de inflagfio. A tabela 3.11 mostra para o periodo entre 1978 ¢

1983 a relagéio entre crescimento de lucros por agdo e retorno para ¢ acionista nas 500

maiores empresas americanas, medidos através do indice Standard & Poors 500.

Ano Crescimento de lucros | Retorno para o acionista (dividendos mais | Inflagio (%)
por agio (%) . variag#o no prego da agdo) (%)
1973 27.1 (14.7) 8.8
1974 9.0 (26.4) 12.2
1975 (10.5) i 7.0
1976 24.5 238 4.8
1977 9.9 (7.2) 6.8
1978 13.2 6.6 9.0
1979 20.5 184 133
1980 (0.3) 324 124
1981 3.6 (4.9) 8.9
1982 (17.7) 21.4 39
1983 11.3 225 3.8
1984 18.9 6.3 4.0
1985 (12.5) 32.2 38
1973-1978 8.6 0.9

Tabela 3.11: comparagio entre lucros por agdo ¢ retorno para o acionista

Adaptada de Rappaport (1986), Op.Cit., p 30

Retomando o conceito de que o objetivo da empresa é proporcionar retomo aos

seus proprietarios através da criagiio de valor econdmico, o exemplo da tabela 3.10 € os

dados da tabela 3.11 ilustram que o aumento no lucro, e consequentemente lucro por

acdo, ndo levam necessariamente a um maior retorno para o acionista. Com isto fica

claro que tais indicadores podem gerar distor¢des se utilizados para medir o

desempenho econémico de uma empresa.

3.2.3. O INDICADOR RETORNO SOBRE INVESTIMENTO

Segundo Rappaport “o reconhecimento de que o aumento nos lucros nio é

garantia de aumento de valor para o acionista, particularmente durante periodos de

inflacfio, levou ao aumento da popularidade do retorno sobre investimento e retorno
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sobre patriménio liquido como padrdes de performance econdmica”.'® Reece; Cool apud
Rappaport *’realizaram uma pesquisa onde concluiram que o indicador “retorno sobre
investimento” ¢ de longe o indicador mais utilizado para se medir a performance de uma
unidade de negécios. Para tentar justificar a grande utilizagiio deste indice, Reece; Cool
apud Rappapor?’ afirmam que “o retorno sobre investimento, sendo uma medida
percentual de retorno, ¢ consistente com a forma como as empresas medem seu custo de
capital” Seguindo este raciocinio, para que a empresa criasse valor econémico para seu
acionista seria necessrio ter um retorno sobre investimento maior que o custo de capital
da empresa. Rappaport, porém, questiona a validade da comparagao entre retormo sobre
investimento e custo de capital, afirmando que “o problema essencial deste raciocinio é
que o retorno sobre investimento ¢ um medidor contébil de retorno, e estd sendo
comparado com uma medida de custo de capital, que é uma medida de retorno

econdmico demandada pelo investidor”.??
Diferengas entre retorno sobre investimento e retorno econémico
A diferenga entre os dois medidores inicia-se na propria defini¢dio de cada um

deles. O retorno econémico para um determinado periodo € medido através do fluxo de

caixa descontado a ser gerado pela empresa, sendo definido da seguinte forma:

T FC+(Vpf ~Vpi)

Vpi (3-2)

onde:

R = retorno econémico;
FC = fluxo de caixa no perfodo;
Vpf=valor presente dos fluxos de caixa esperados, no final do periodo de medicgao;

Vpi = valor presente dos fluxos de caixa esperados, no inicio do periodo de medigao.

' Rappaport, Op.Cit., p 31.

20 Reece,James S. e Cool, William H., “Measuring investment center performance™, Harvard Business Review, 5.1., 5.ed., Maio-
Junho 1978, p 30.

211 dem, ibidem, p29.

22 Rappaport, Op.Cit., p 31
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O numerador do retorno econémico mede a receita econdmica da empresa. Na
verdade € uma medida de variag3o das projeces de fluxo de caixa no inicio e no final

do ano.

Ja o retorno sobre investimento é uma relagio entre o lucro de um determinado

periodo ¢ o valor contabil dos ativos.

L
RSI==  (3-3)

onde:

RSI = retorno sobre investimento;
L = lucro liquido;

A = valor contébil dos ativos.

O lucro liquido é definido da seguinte forma:

L=FC-D+Icg+ Iaf (3-4)
onde:

L = lucro liquido;

FC = fluxo de caixa;

D = depreciagio;

Icg = investimento em capital de giro;

[af = Investimento em ativo fixo.

Pelas defini¢Ses acima ja observa-se que o retorno econdémico é influenciado
apenas pelo fluxo de caixa em um determinado periodo, enquanto o retomo sobre
investimento sofre influéncia de outros fatores como a depreciagdo, que é determinada
por um critério contabil, e nfio guarda relagio com o desempenho econdmico da

empresa. Existem ainda outros fatores que influenciam o valor final do retorno sobre
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investimento, ¢ que ndo tém relagio com o desempenho econdmico da empresa. S3o

eles:

- Nivel de crescimento da empresa;

- Investimento demandado pela atividade da empresa.

Empresas passando por periodo de crescimento necessitam investir em novos
projetos, equipamentos, levando a um crescimento no valor total dos ativos. Desta
forma, o retorno sobre investimento destas empresa vai ser menor que o retorno
proporcionado por empresa que nfio passam por periodo de crescimento, mesmo que

ambas apresentem mesma taxa de retorno econdmico.

Despesas com pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) sao geralmente langadas
como despesas do exercicio corrente, ao invés de serem adicionadas aos ativos e
amortizadas. Com isso, estes valores s3o excluidos do denominador do retorno sobre
investimento. Isto faz com que empresas intensivas em P&D, como por exemplo
empresas farmacéuticas, possam apresentar retorno econdmico idéntico a empresas de

baixa atividade em P&D, e no entanto mostrar maiores retornos sobre investimento.

Retorno sobre investimento como guia para tomada de decisées

Conforme apresentado no item anterior, o valor final do retomo sobre
investimento é influenciado por fatores que ndo guardam relagio alguma com o
desempenho econdémico da empresa. Como consequéncia desta sitnacfio, decisdes
tomadas com base neste indicador podem ndo ser as melhores no sentido de criar valor

econdémico para a empresa. Os exemplos abaixo ilustram esta situagio
Exemplo 1
Um empresério recebeu como heranga ha alguns anos um terreno que na época

foi avaliado em $2.000. Sobre o terreno foi construido um estacionamento, que gera

mensalmente receitas de $500. Em funcio da crescente concorréncia e pelo fato do
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estacionamento ja estar totalmente ocupado, ndo ha perspectiva de aumento destas
receitas. Ao longo dos anos a 4rea onde se localiza o terreno foi valorizada, € hoje o
proprietario do terreno recebeu de uma construtora uma proposta de $ 3.000 para vende-
lo. Para tomar a decis3o de vender ou néo o terreno, seu proprietario buscou conhecer as
taxas de juros em que poderia aplicar o dinheiro da venda, tomando-a como seu custo de
oportunidade. O valor encontrado foi de 20% ao ano. Também procurou rever o calculo
do retorno sobre o investimento gerado pela operagdo do estacionamento nos Gltimos

anos, utilizando o relatério de sua contabilidade mostrado na tabela 3.12.

Lucro anual $ 500
Valor original do ativo $ 2.000
Depreciagio acumulada 50
Valor do ativo $ 2.000
Retorno sobre investimento 25%
Tabela 3.12: retornoe sobre investimento
Adaptada de Farre®

Ao longo dos anos em que mediu seu desempenho por este relatério, o
empresario imaginava estar conduzindo um bom negdcio, visto que seu retorno sobre
investimento, excedia a taxa que considerava ser seu custo de oportunidade. Diante do
valor da oferta de compra, porém, o empresario percebeu que o capital empatado no
empreendimento nio era os $2.000 mostrados no relatério contabil, mas sim $ 3.000. Os
calculos para retorno sobre investimento ficaram entio da forma mostrada na tabela

3.13.

Lucro anual $ 500
Valor original do ativo $ 3.000
Depreciagio acumulada $0
Valor do ativo $ 3.000
Retorno sobre investimento 16.7%

Tabela 3.13: retorno sobre investimento corrigido
Adaptada de Farre (1994), Op. Cit., p 23

Com estes novos célculos o empresario percebeu que seu negécio tinha uma taxa
de retomo inferior aquela que vinha sendo calculada com base no valor contabil do
ativo, € que o negdcio estava na realidade destruindo valor econdmico. Uma idéia do
valor econdmico que estava sendo destruido pode ser calculada da forma apresentada na

tabela 3.14.

B Farre, Andre Salles, Trabalho de formatura do Dep. Engenharia de Produgio da USP, Siio Paulo, s.ed., 1994, p 22.
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Exemplo 2

A diretoria de uma rede de restaurantes esta considerando a possibilidade
de investir $1.000.000 em um novo estabelecimento. A diretoria estd projetando as

receitas esperadas para os proximos cinco anos de funcionamento deste estabelecimento,

Ano | Alternativa A : ndo vender o terreno e Alternativa B: vender o terreno e Diferenca
aplicar lucros no mercado financeiro | aplicar o dinheiro no mercado de valor
' ' T ' g financeiro (A-B)
I 500 3000*0.2 = 600 (100)
2 500 + 500%1.2 = 1100 (3000*0.2)+(600*1.2) = 1320 (220)
3 500 +1100*1.2 = 1820 (3000%0.2)+(1320*1.2) = 2184 (364)
4 500 + 1820*1.2 = 2684 (3000*0.2)+(2184*1.2) = 3221 (537)

Tabela 3.14:comparagéo entre valor econémico de diferentes alternativas de investimento
Adaptada de Farre (1994), Op. Cit,, p 23

considerando que apd6s este perfodo novos investimentos terfio que ser realizados. As

receitas esperadas sd3o as seguintes: $176.230, $250.000, $350.000, $400.000 e
$400.000.

Assumindo que o custo de capital para este investimento ¢ de 15%, o valor

presente para o investimento € zero.

176230 250000 350000 400000 400.000

~0
115 s Tasy Tarsy Tansy o F

VP = -1,000,000 +

Como o valor presente € zero, a taxa de retorno é idéntica ao custo de capital, ou
seja, 15%. Um estudo mais completo da taxa de retorno ao longo de cada um dos anos é

mostrado na tabela 3.15:

Ano 1 Ano2 | Ano3 Ano 4 Ano3
1- Fluxo de caixa 176.230 250.000 350.000 400.000 400.000
2- VP inicio do ano 1.000.000 973.755 869.800 650.280 347.840
3- VP fim do ano 973.755 869.800 650.280 347.840 0
4- Variagdo do valor econémico -26.245 -103.955 -219.520 -302.440 -347.840
ao longo do ano (3 - 2)
5- Lucro econdémico (1 +4) 149,985 146.045 130.480 97.560 52.160
6- Retorno econdémico (5 /2) 15% 15% 15% 15% 15%

Tabela 3.15: Taxa de retorno econdmico de um restaurante

Adaptada de Rappaport (1986), Op.Cit., p 37
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O valor presente no inicio do ano ¢é calculado através do fluxo de caixa restante,

descontado a uma taxa de 15%. Para o inicio do primeiro tem-se:

yp - 176230 250000 , 350000 400,000 , 400000
1,15 (L15* (115 (@115 T (115)°

— VP =1.000.000

O valor presente no final do ano é calculado pelo fluxo de caixa restante para os

anos de 2 a 5, que é:

L 250,000 4 350.000 i 400.000 I 400.000
TS @15 T 15 T 15

VP — VP =973.755

A redug3o no valor presente para o primeiro ano & portanto equivalente a
$1.000.000 menos $973.755, ou seja, $26.245. A receita econdmica para o primeiro ano
¢ igual a variag8o do valor econdmico mais o fluxo de caixa naquele periodo, ou seja

$176.230 menos $26.245, chegando ao valor de $149.985.

Se através da andlise do retorno econémico o novo restaurante fornece um
retorno de 15%, a andlise através do retorno sobre investimento fornece resultados
completamente diferentes. A tabela 3.16 mostra o retorno sobre investimento para cada
um dos cinco anos. O retorno sobre investimento ¢ calculado dividindo-se o lucro
liquido pelo valor contabil médio dos ativos. O retorno sobre investimento varia de um
valor negativo no primeiro ano para mais de 200% no quinto ano, quando os ativos do
restaurante estdo quase todos depreciados. Pela tabela observa-se ainda que o retorno
sobre investimento subestima a taxa de retorno econdmico nos dois primeiros anos e
superestima esta taxa para os demais anos. Para se chegar a um retorno médio para os
cinco anos pode-se dividir o total de lucros em todos os anos pela soma das médias dos
ativos em cada um dos anos. Este célculo apresenta um retorno de aproximadamente
29%, quase o dobro do retorno econdmico calculado em 15%. Isto mostra que os
retornos baixos nos primeiros anos nio anulam os altos retornos nos anos seguintes,
fazendc com que o valor do retorno sobre investimento seja realmente bastante diferente

do retormo econdémico.
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Amno 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa 176.230 250.000 | 350.000 | 400.000 | 400.000
- Depreciagio 200.000 200.000 | 200.000 | 200.000 | 200.000
Lucro liguido (23.770) 50.000 150.000 | 200.000 | 200.000
Valor dos ativos - inicio do ano 1.000,000 800.000 600.000 400.000 | 200.000
- Depreciagéio 200.000 200.000 | 200.000 | 200.000 | 200.000

Valor dos ativos - fim do ano 800.000 600.000 400.000 200.000 0

Valor médio dos ativos 900.000 700.000 | 500.000 | 300.000 | 100.000
Retorno sobre investimento -2.6% 7.1% 30.0% 66.7% 200.0%

Tabela 3.16: Retorno sobre investimento
Adaptada de Rappaport (1986), Op.Cii., p 38

Considerando assim como no exemplo 1, um custo de capital da ordem de 20%
ao ano, a andlise do investimento por meio das tabelas 3.15 ¢ 3.16 leva a conclusdes
totalmente diferentes. Pela tabela 3.15 verifica-se que o novo restaurante nfio é uma boa
op¢do de investimento, dado o retorno econdémico de 15%. Se a anilise for realizada
utilizando-se a tabela 3.16 o investimento parece atrativo, o que no entanto ja foi
mostrado nfo ser verdade, induzindo desta forma o investidor a tomar uma decisdo

equivocada.

3.2.4 O INDICADOR RETORNO SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO

Outro indicador frequentemente utilizado para avaliar o desempenho econdmico
de empresas € o RSPL (Retorno sobre Patriménio Liquido). Este indicador é definido da

seguinte forma:

LucroLiquido

RSPL = (3-5)

PatrimonioLiquido

A similaridade entre este indicador e o retorno sobre investimento faz com que o
RSPL apresente na fungdo de medidor de desempenho as mesmas limitagdes ja
mostradas anteriormente. Para entender melhor estas limitagSes, Hergert” decompds o

RSPL em trés partes:

¥ Hergert, Michael, “Will corporate performance deciine in na improving economy?”, The Journal of Business Strategy, 5.1, s.ed.,
1983, p 101.
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LucroLiguido o Vendas Ativos

RSPL = (3-6)

Vendas Ativos  PatrimonioLiquido

Uma das conclusdes a que se pode chegar analisando estes fatores € que taxas de
inflagio tém influéncia direta sobre o valor do RSPL. Em periodos de inflagdo o valor
nominal das vendas cresce se mantido constante o volume de vendas. Isto ocasiona um

aumento no RSPL sem que a empresa tenha modificado seu desempenho.

A decomposi¢io também mostra que o RSPL varia de acordo com a
alavancagem financeira da empresa, visto que quanto maior a alavancagem, maior a

relagfio entre total de ativos e patriménio liquido.

CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste capitulo verificou-se como indices contdbeis podem ndo refletir o
valor econdmico das empresas e suas variagOes. Portanto, a utilizagfio destes indices
como critério de avaliagio para o desempenho de empresas pode levar investidores e
administradores a decisbes equivocadas. Deve-se observar, porém, que dificilmente a
avaliagio de uma empresa ndo passa em algum momento pelo estudo destes indices ou
das informagdes que os geram. Isto porque sua obtengdio ¢ muito simples a partir de
balangos e demonstrativos contabeis, formas padriio para as empresas divulgarem seus

resultados.

Uma forma vista como mais precisa para medir o desempenho das empresas € o
seu fluxo de caixa. A metodologia para se projetar fluxos de caixa futuros sera vista com

detalhes no capitulo seguinte.



Capitulo 4

Calculo de valor economico
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4.1, INTRODUCAO

Nos capitulos anteriores foi dito que o valor econdmico de um negécio é igual ao
valor presente dos fluxos de caixa esperados para a empresa, descontados a uma taxa
apropriada. Embora a defini¢do possa parecer simples, muitas questdes precisam ser

respondidas antes de se construir este fluxo.

- Como se projetar receitas e despesas?
- Qual o horizonte de tempo a ser projetado?
- Como calcular o fluxo de caixa para um futuro distante?

- Como se chegar a taxa de desconto?
O objetivo deste capitulo é demonstrar como estas dividas sio resolvidas.

O processo de calculo do valor econdmico pode ser dividido nas seguintes

etapas:

1) Projecéo de desempenho da empresa;
2) Calculo da taxa de desconto;
3) Calculo do valor residual da empresa;

4) Interpretacdo dos resultados.
Cada uma delas sera detalhada nos itens a seguir.
4.2 PROJECAO DE DESEMPENHO DA EMPRESA

Projetar o desempenho da empresa significa estimar qual o resultado gerado
pelas atividades da empresa nos anos futuros. Apurar o resultado realizado no dia a dia
Ja ¢ tarefa que requer muitas pessoas e 4reas especificas da empresa que realizam apenas
este tipo de atividade. Projetar o resultado futuro é algo ainda mais complicado. Sio
inumeros os fatores que influem no resultado final da empresa, e nenhum deles é

conhecido com certeza. Premissas ¢ hipdteses precisam ser adotadas. Como forma de
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restringir o universo destas hipéteses, a projecao deve se preocupar principalmente com
os itens que tém influéncia direta sobre o valor final da empresa, como vendas, margens
de lucro, entre ouiros. Estes itens recebem o nome de “Value Drivers”, e serao

estudados com mais detalhes no capitulo 5.

Nio existe um procedimento padrio para se projetar o desempenho futuro das
empresas. Apenas como forma de organizar minimamente esta atividade, Copeland et

al” sugerem os seguintes passos:

1) Avaliar o posicionamento estratégico da empresa;

2) Desenvolver cenarios proviveis tanto para a empresa quanto para a industria
na qual esta inserida;

3) Montar os balangos, demonstrativos de resultado ¢ fluxos de caixa com base
nos cenarios desenvolvidos;

4) Analisar os resultados obtidos.

4.2.1. AVALIACAO DO POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

E através de sua estratégia que a empresa define como pretende buscar as
vantagens competitivas que permitirio a ela se sobressair diante de seus concorrentes.
Estas vantagens podem ser obtidas, por exemplo, através de pregos mais baixos €
maiores volumes de vendas, ou entdo produtos diferenciados que permitam a obteng@o
de maiores margens de lucro. Seja qual for a vantagem competitiva da empresa, ¢
importante conhecé-la pois esta devera influenciar as premissas utilizadas para proje¢do
do resultado futuro da empresa. Trés aspectos podem ser estudados para se tentar avaliar
melhor o posicionamento estratégico da empresa: estrutura da indistria em que

compete, estrutura do préprio negdcio € mercado consumidor.

Estrutura da industria em que compete

5 Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., Op. Cit., p 201




A empresa esta inserida em um ambiente que lhe impde algumas condigdes.
Disponibilidade de fornecedores de matéria-prima, ciclos de demanda, nimero de
concorrentes ¢ mercado consumidor sio algumas delas. Estas condigdes sho fatores
importantes na determinagio da estratégia da empresa, visto que € preciso adaptar suas
atividades a estas condigdes. Tome-se como exemplo uma empresa cujo setor onde atua
possui apenas um fornecedor de matéria-prima. Este fato deve ser levado em
consideragdio ao se projetar seus resultados futuros pois um fator importante para os

custos de producio, prego da matéria-prima, pode variar bastante.

Estrutura do proprio negocio

Ao mesmo tempo em que existem fatores inerentes & 4rea de atuaciio da
empresa, que moldam sua forma de atuar, existem fatores que dependem
exclusivamente da empresa, e que fazem a diferenca entre ela € seus concorrentes. Estas
diferencas sdo as vantagens competitivas propriamente ditas, e podem ser
exemplificadas por pregos mais baixos, economia de escala, ganhos em produtividade ¢
qualidade, entre outros. Estas vantagens sfio em alguns casos consequéncia do

posicionamento estratégico adotado pela empresa.
Mercado consumidor

A anilise do mercado consumidor ajuda a estimar o potencial que a empresa
possui para realizar suas vendas, bem como identificar as caracteristicas do seu
consumidor alvo. Com esta anilise e a analise dos itens anteriores, ¢ possivel estimar
melhor quais sdio as atuais e potenciais vantagens competitivas para a empresa, sendo

importante leva-los em consideragfio no momento de projetar resultados futuros.

4.2.2. DESENVOLVIMENTO DE CENARIOS

O objetivo de se projetar cenarios futuros nio é acertar com precisio o resultado
futuro da empresa, mas ter um bom indicativo deste resultado, restringindo o intervalo

onde 0 mesmo tem maior probabilidade de estar.



St s : 40

Ao se projetar cendrios futuros a unica certeza que se tem ¢é a ocorréncia de
alteragdes nos fatores que determinam o resultado da empresa. Ndo se sabe, porém,
quais serdo estas alteragdes, a probabilidade exata de ocorréncia e suas consequéncias.
Em fun¢io disso é recomendavel projetar mais de um cendrio, atribuir uma
probabilidade de ocorréncia e chegar a um resultado Unico para a empresa através da
média ponderada entre 2 probabilidade de ocorréncia do cenario e o resultado por ele
gerado. Tome-se como exemplo uma situagfio em que se queira projetar o volume de
vendas para o proximo ano. Espera-se que neste ano seja langado um produto inovador
que vai alavancar as vendas da empresa. N%o ¢ conhecida a época em que o produto
estara disponivel para comercializagio. Por isso a empresa trabalha com as
possibilidades do produto ser langado no inicio do ano, no segundo semestre, € com a

possibilidade do produto ndo ser langado. Os resultados obtidos estio mostrados na

tabela 5.1.
Langamento Volume de vendas ($ Probabilidade Meédia ponderada
LR T T millSesy! wh ($ milhdes)
Inicio do ano 430 30% 129
2° semestre 385 60% 231
Nio é langado 305 10% 30,5
Consolidado 390,5

Tabela 4.1: Projecdo de volume de vendas
Elaborada pelo autor

Outro ponto a ser discutido, é que projetar cenarios ndo significa alterar
aleatoriamente os itens que impactam o resultado da empresa, e chegar-se com isso em
algo similar a uma anélise de sensibilidade. Projetar cenarios compreende desenvolver
de forma criteriosa uma série de premissas com base naquilo que se espera para o
futuro, e estudar como estas premissas afetam a performance da empresa. Por exemplo,
a expectativa de lancamento de um novo produto deve prever também qual o impacto
deste lancamento nas atividades de armazenagem, produgéo e distribuig3io, prever qual

seré a reagéio da concorréneia, entre outras coisas.

No desenvolvimento de cenérios, além de se levar em consideragiio estrategias e
vantagens competitivas da empresa, conforme visto no item anterior, outros fatores que
podem afetar a empresa e tém sempre alguma possibilidade de acontecer, precisam ser

considerados. Dentre eles:
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- Mudangas macroecondmicas, como taxas de juros e cimbio;

- Altera¢des nos padrdes de consumo;

- Rompimento do padrio tecnoldgico existente;

- Intervengbes governamentais, como mudan¢a em legislacio comercial e de

impostos.

4.2.3 MONTAR BALANCOS, FLUXOS DE CAIXA E DEMONSTRATIVOS DE
RESULTADO COM BASE NOS CENARIOS DESENVOLVIDOS

No capitulo anterior foi estudado que a analise de desempenho da empresa
simplesmente por meio do balango e de parimetros contabeis pode levar a concluses
erradas. Foi também estudado que o fluxo de caixa é uma medida mais confiavel. No
desenvolvimento de projegdes do desempenho futuro da empresa, todas estas

demonstragdes tém importancia.

Definidas as premissas sobre cendrio econdmico, ambiente externo e estratégia
da empresa, € necessario definir qual a estrutura da projegiio de desempenho. Isto
significa definir a ordem de projegfio das varidveis e o relacionamento entre elas. Para
isso € recomendavel que seja construido inicialmente o balango e o demonstrativo de
resultados, para que posteriormente derive deles o fluxo de caixa. Isto acontece pois a
necessidade de se igualar ativos & soma de passivo mais patriménio liquido facilita o
relacionamento entre as variaveis da projegdo, dificultando a ocorréncia de erros, A
partir destes demonstrativos ¢ imediato chegar-se ao fluxo de caixa fazendo-se os
ajustes mostrados no capitulo 3. O Anexo A, que serve de base para o estudo realizado

no capitulo 6, apresenta um exemplo destes demonstrativos.

Para grande parte das empresas o mais comum ¢ iniciar as proje¢des por itens
relacionados & demanda, e calcular os demais a partir dai. Por exemplo, a demanda é um
bom pardmetro para se definir necessidade de matéria-prima, estoques, mio de obra, ¢

também definir as receitas esperadas.
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Para a projecdo dos demonstrativos financeiros esperados, mais dois aspectos
merecem atencdo especial e cuidado nas suas defini¢des: inflacdo e horizonte de

projecao.

Inflagéo

Primeiramente ¢ preciso definir como serfio aplicadas as taxas de inflagso. Para
efeito de projeces € recomendavel que tudo seja estimado em termos nominais e no
reais. Por exemplo, imagine-se uma empresa que de um ano para outro espere um
crescimento de suas vendas na ordem de 3%, ¢ um aumento de 1% nos pregos. Para esta
empresa as receitas provenientes de vendas devem crescer 4.03% (1.03*1.01-1). Para
que o fluxo de caixa descontado mantenha sua consisténcia, as taxas de desconto
utilizadas devem levar em consideragio as mesmas taxas de inflagio estimadas para

célculo do aumento de pregos de vendas, de matéria-prima, entre outras coisas.

O segundo aspecto referente a inflagio é como projetar as taxas de inflagdo para
o periodo 2 ser estudado. Em geral a taxa de inflaggo é projetada dividindo-se a taxa
nominal de juros esperada para o periodo pela taxa real que um investidor espera obter.

Ou sgja:

Inflagho = 1 + Taxa Nominal (4-1)

1 + Taxa Real

Em paises como os Estados Unidos a taxa nominal podem ser obtidas tomando-
se como base os juros pagos por titulos do tesouro americano. Em paises como o Brasil,
onde os titulos do tesouro dificitmente tém duragfio maior que um ano, e onde as taxas
de juros nominais praticadas pelo mercado variam muito, fica mais dificil fazer este tipo
de calculo, sendo mais prudente utilizar proje¢Ses vindas de consenso de mercado ou até

do préprio governo federal.

Horizonte de projegio




A proje¢do de desempenho futuro da empresa é dividida em duas partes. A
primeira delas é mais detalhada, abrindo a projegdo para perfodos uniformes de tempo,
como por exemplo anualmente. A segunda parte trata da projegdo para o periodo
postertor, sendo realizado um tnico calculo de projeclio para aquilo que se chama de
“perpetuidade da empresa”. A forma como ¢ realizado este calculo de valor perpétuo da

empresa sera estudada mais adiante neste capitulo.

A primeira questdo a ser resolvida ¢ qual a duragio adequada para a primeira
parte das projegdes, ou seja aquelas que traz cilculos mais detalhados. A forma mais
comum de determinar este periodo ¢ realizar as projegSes até que o retorno obtido pela
empresa iguale seu custo de capital. Isto porque com o decorrer do tempo a concorréncia
tende a fazer com que possiveis vantagens da empresa desaparegam e que seu retorno
seja similar ao seu custo de capital. Este retorno nio deve se tornar menor que o custo
de capital, pois isto indicaria problemas para empresa, sendo recomendavel continuar as
projegbes caso isto acontega. Conforme serd detalhado posteriormente, quando os
retornos proporcionados pela empresa se equilibram com seu custo de capital, o calculo
da perpetuidade se torna relativamente simples, sendo portanto este equilibrio um bom
indicativo para finalizar o periodo de proje¢des detalhadas. Qutras indicagdes do alcance
deste equilibrio, e que portanto sugerem o fim do periodo das projegcdes mais

detalhadas, sfio descritas a seguir:

- A empresa consegue uma taxa de retorno constante nos novos investimentos
realizados durante a perpetuidade;

- A empresa obtém uma taxa de retorno constante sobre os investimentos ja
existentes;

- Uma proporgio constante dos lucros é reinvestida na empresa.

Na duvida entre um perfodo mais longo ou mais curto para as projecdes, &
recomendavel escolher-se a primeira alternativa. Determinado o periodo de projecdes
detalhadas, ¢ realizado o calculo de perpetuidade da empresa. Este calculo & mais

simplificado que os realizados no primeiro periodo, ¢ tem como objetivo atribuir um
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valor para as atividades da empresa quando nfo é mais possivel assumir premissas para

detalhar seu desempenho.

4.2.4 ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Construidas as proje¢des para os balancos, demonstrativos de resultado e fluxo
de caixa, é recomendavel checar a consisténcia dos mimeros obtidos. Por exemplo, uma
premissa de aumento na producéo deve trazer como consequéncia maior necessidade de
matéria prima, aumento no niimero de homens-hora e/ou maquinas-hora, maior volume
de vendas entre outras coisas. Alguns questionamentos que podem ser realizados para

medir esta consisténcia seguem abaixo:

- O crescimento de receitas da empresa ¢ consistente com o crescimento da
industria como um todo?

- Se a empresa cresce mais rapido que 2 industria, existem motivos definidos
para estar ganhando market share?

- Vantagens competitivas da empresa podem ser facilmente anuladas pelos
competidores?

- O retorno esperado para a empresa & consistente com a estrutura competitiva da
indistria em que est4 situada?

- Os cendrios desenvolvidos levaram em consideragiio poder de barganha dos
consumidores, fornecedores e a possivel entrada de novos concorrentes?

- Caso a empresa pretenda realizar investimentos, terd como levantar capital?
Este capital serd préprio ou de terceiros?

- Qual o destino do excedente de caixa da empresa, caso consiga obté-lo?

Apenas estes questionamentos n3o cercam todas as inconsisténcias que podem
surgir nas projecdes, até porque cada eémpresa iem suas proprias particularidades na
projecdio de cenérios futuros. O importante ¢ que os responsiveis pelas projecdes

estejam cientes que uma determinada premissa pode afetar a empresa em diversas areas,
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devendo ser considerada em todas elas, e que o desempenho da empresa esta fortemente

ligado ao ambiente externo, sendo que qualquer desvio precisa ter sua justificativa.

4.3 CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto, ou custo de capital, representa o valor do dinheiro no tempo,
sendo utilizada para converter fluxos de caixa futuros da empresa para valor presente. A
primeira consideracfio a ser feita para calculo do custo de capital € que uma empresa
possui mais de uma fonte de capital. Genericamente estas fontes podem ser divididas em
duas: capital préprio e capital de terceiros. A primeira delas ¢ obtida através da emissio
de agdes, ordinirias ou preferenciais, ou no caso de empresas de capital fechado ¢
representada pelo montante que o(s) dono(s) da empresa investem no negécio. Ao longo
do trabalho esta fonte serd chamada de “Equity”, termo em inglés que designa agdes e
capital préprio. A segunda fonte de capital ¢ obtida através de empréstimos que a
empresa faz de terceiros. Os instrumentos utilizados para obtengdo destes empréstimos
ndo serdio aqui discutidos pois sdo vérios, e o entendimento de cada um deles foge do
escopo do trabalho. Apenas como exemplo podem ser citados: eurobonds™, debéntures,
commecial papers®, entre outros. Por se tratarem de empréstimos obtidos de terceiros,

ao longo do trabalho os mesmos serfo designados “divida da empresa”.

Cada uma destas fontes de capital esperam uma determinada remuneragéo por
estarem financiando a atividade da empresa. A remuneragio esperada pela fonte de
capital préprio, equity, tende a ser maior uma vez que o risco assumido também € maior.
A remuneragio proporcionada & fonte de equity € incerta e depende do desempenho da
empresa como um todo. Quanto methor o desempenho, melhor a remuneragio. J4 os
credores da empresa, fonte de capital de terceiros, tém a remuneragio estabelecida no
momento de concessdo do “empréstimo”, e seu Gnico risco ¢ que a empresa tenha um

desempenho tdo ruim que ndo consiga honrar suas dividas.

* Divida que é (1) emitida por um sindicato internacional, (2) oferecida para investidores de diferentes
paises, (3) oferecida fora da jurisdi¢io de um tnico pais.
%7 Nota promisséria emitida pela empresa, com duragio geralmente menor que 270 dias.
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Em funcdo desta diferenga na remuneragdo esperada, o custo de capital para a
empresa como um todo é na verdade uma média ponderada entre o percentual de
participacio na estrutura de capital da empresa € o custo da remuneragfio esperada. Esta
média sera designada “MPCC (média ponderada do custo de capital)”, A expressio

matematica para calculo desta média, segundo Copeland et al”® é seguinte:

B P §
MPCC = Kb*(l-Tc)*F+Kp*F+Ks*; (4-2)

onde:

Kb = a taxa de juros , antes de impostos, paga na divida da empresa;
Tc = taxa de imposto da empresa sendo avaliada;

B = valor de mercado da divida da empresa;

V = valor de mercado da empresa (V=B+P+8);

Kp = custo de oportunidade para os portadores de agSes preferenciais;
P = valor de mercado das ages preferenciais;

Ks = custo de oportunidade para os portadores de acdes ordinérias;

S = valor de mercado das agdes ordinarias.

Observa-se que nesta f6rmula o capital préprio da empresa, representado pelas
acbes, foi dividido em duas partes, agbes preferenciais e acdes ordinarias. Para
simplificagfio, estes dois termos poderiam ser agrupados em um sé, e caso houvesse
diferenga no custo de oportunidade para os acionaistas ordinarios e preferencialistas, o
custo de equity como um todo seria obtido pela média ponderada entre os dois. Esta
simplificacio foi feita para o custo da divida da empresa, ja que como dito
anteriormente, sio varios os instrumentos pelos quais a empresa pode contrair suas

dividas, e cada um deles tem sua taxa especifica.

Outras simplificacbes sdo realizadas nesta expressdo, visto que itens sobre os
quais incidem certo custo em funcdo do valor do dinheiro no tempo, como contas a

pagar, ndo sdo desmembrados. Para simplificagio supde-se que os custos destes itens ja

*® Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., Op. Cit., p240
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estio embutidos no proprio prego pago. Tentar desmembrar os custos financeiros
envolvidos nestes itens seria bastante trabalhoso e ndo adicionaria valor correspondente

ao calculo da taxa de desconto.

Antes de detalhar como obter cada um dos termos da férmula acima, serdo
colocados alguns cuidados que se deve ter ao calcular a MPCC para que seu calculo siga
as mesmas hipéteses adotadas até agora na defini¢fio de valor da empresa como valor

presente dos fluxos de caixa esperados. Dentre eles podem ser citados:

- Ser calculada apés impostos, visto que o fluxo de caixa livre € obtido apos
descontados os valores referentes a impostos;

- Calcular taxas nominais de desconto, obtidas considerando-se taxas reais
esperadas e inflag@o;

- Alterar o calculo ao longo do periodo de projegiio em fungdo da variagio de
inflagio, custo de oportunidade dos investidores ¢ mudangas na estrutura de
capital;

- Considerar todas as fontes de capifal da empresa.

Analisando a formula de céalculo da MPCC observa-se que € necessario
identificar qual a participacio de divida e eguity no valor total da empresa, alem do
custo destas duas fontes de capital. Com estes dados é possivel calcular a MPCC. A taxa
de impostos vai variar de acordo com a empresa e o pais onde ¢ feita a avaliagho. As

etapas para identificagio destes itens s@o as seguintes:

- Identificar qual a estrutura de capital da empresa;
- Estimar o custo da divida da empresa

- Estimar o custo de equity da empresa.

4.3.1. IDENTIFICAR QUAL A ESTRUTURA DE CAPITAL DA EMPRESA

A estrutura de capital da empresa é algo dinimico, visto que o valor de suas

acdes varia constantemente, dividas sdo pagas ao longo do tempo e podem ser



novamente contraidas. Portanto, identificar a estrutura de capital atual e considerar esta
estrutura valida para todo o perfodo em que serd realizada a projeg@io € algo incorreto.
No célculo da MPCC, o que se faz € chegar a uma estrutura-alvo de capital. Estrutura-

alvo € calculada levando-se em consideragédo trés coisas:

- Estimar a estrutura de capital atual da empresa;
- Avaliar a estrutura de capital de empresas similares;
- Identificar junto & administragfio da empresa o objetivo em termos de estrutura

de capital.

Estimar a estrutura de capital atual da empresa

Quando possivel, sugere-se estimar o valor de mercado dos componentes da
estrutura de capital da empresa. Estes valores sio obtidos diretamente dos mercados
onde os componentes da estrutura de capital sio negociados. A dificuldade em estimar
estes valores estd no fato de que em boa parte das vezes, as fontes de capital da empresa
n#o sdo negociadas. Neste caso existem aproximagdes que podem ser feitas dependendo
do tipo de estrutura de capital da empresa. Além disso, justamente quando nfo existem
fontes confiaveis para se determinar o valor atual da estrutura de capital é que os itens a
seguir se tornam mais importantes. Em 1ltimo caso pode-se utilizar como referéncia o

valor contabil dos componentes da estrutura de capital.

Avaliar a estrutura de capital de empresas similares

Duas razdes basicas podem ser colocadas para se estimar qual a estrutura de
capital de empresas similares. O primeiro deles esta em ajudar a identificar se a estrutura
atual estimada foge dos padrdes de estrutura para empresas similares. A estrutura da
empresa estudada nfio necessariamente deve ser semelhante a de empresas similares,
mas deve-se procurar entender as razdes para possiveis diferengas. Por exempio,
existem empresas que trabalham com maior gran de endividamento que outras, e caso a
empresa pretenda realizar grandes investimentos num periodo recente, a forma utilizada

para financié-los pode influenciar a estrutura de capital.
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A segunda raz3o para que esta comparagdo seja realizada , conforme colocado
anteriormente, € que em alguns casos nio é possivel avaliar com confianga qual a
estrutura de capital vigente. Isto é bastante comum no caso de empresas de capital
fechado, empresas com baixa liquidez em bolsa de valores ou nos seus papéis de divida,

e ainda em subdivisdes de uma grande empresa.

Identificar o objetivo da empresa em termos de estrutura de capital

Em alguns casos a administragio da empresa tem bem definida a estrutura que
pretende utilizar para financiar suas atividades. Mesmo que a administragio no possua
bem definidos estes objetivos, € possivel tentar identificar qual a predisposi¢io para um

determinado tipo de estrutura.

Caso nfio se tenha acesso direto 4 administragio, é possivel ainda, embora seja
mais dificil, tentar identificar o objetivo da empresa em termos de estrutura de capital.
Para isso podem ser utilizados os relatérios anuais divulgados pelas empresas, ou ainda
estudos de profissionais que se dedicam i andlise da atividade de diferentes tipos de

empresa.

4.3.2. ESTIMAR O CUSTO DA DIVIDA DA EMPRESA

O custo da divida da empresa € a taxa que é paga para seus credores nos
instrumentos utilizados para captagfio de dinheiro {debéntures, eurobonds, commercial
papers, entre outros). Fabozzi” utiliza a expressdo (4-3) para calculo da taxa de

remuneragdo de um determinado instrumento de divida:

P=d——s Vo 43

Ly A
onde
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P = prego do titulo da divida;

n = numero de periodos;

C = pagamento de amortizagbes € juros, caso existam;
r = taxa de juros;

M = valor do principal do titulo no vencimento;

t = periodo em que o pagamento sera recebido.

Deve-se observar que para célculo da taxa, o prego P do titulo precisa ser obtido
em algum local onde este titulo seja negociado. Tome-se como exemplo um titulo de
trés anos, que pague 10% de juros ao ano sobre o principal, ¢ ao fim do terceiro ano
pague o principal de $ 1.000. Este titulo é atualmente negociado a $951.96. A taxa

embutida neste titulo ¢ de 12% ao ano, sendo calculada da seguinte forma:

100 N 100 N 1100
A+d)  A+)*  (Q+9)

951,96 = 7> i=12%

Pode-se perguntar por que este valor de taxa nfio é previamente conhecido pela
empresa, se foi a mesma quem captou os recursos e prometeu aos investidores uma
determinada remunerac3o. Isto acontece pois de acordo com a percepeio de mercado em
relagdo & saude financeira da empresa, os titulos podem ser negociados com deségio,
sendo neste caso a taxa paga menor que aquela prometida pela empresa. Para a empresa,

esta ¢ uma oportunidade de “recomprar” sua divida a pregos menores.

Um tipo de divida calculado de forma diferente da mostrada acima é a divida em
moeda estrangeira. A taxa embutida neste tipo de divida pode ser calculada da seguinte

forma;

Xo .
1+ Kb = X (1+ Ro) (4-4)

onde:

* Fabozzi, Frank J., “Investment Management”, s.1., Prentice Hall Inc., 1995, p 401
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Kb = taxa em moeda local;
Xo = taxa esperada de conversdo da moeda local para estrangeira apds um ano;
Xf=taxa de conversdo atual da moeda local para estrangeira;

RO = taxa de juros do empréstimo em moeda estrangeira.

Tome-se como exemplo uma empresa que obtém um empréstimo em dolares a
taxa de 10% ao ano. Na data de fechamento do empréstimo, um real era equivalente a
1,18 dodlares. Supondo uma desvalorizagio de 7,5% ao ano, daqui a um ano um Real
serd equivalente a 1,2685 délares. Portanto, o custo anual desta divida para a empresa ¢é

de 18,25% ao ano, calculado da seguinte forma:

1,2685
1,1800

1+ Kb = *(1+0,1) > Kb = 0,1825 = 18,25%

Existem vérios outros instrumentos para aquisi¢do de divida além dos aqui
citados. Cada um deles tem uma forma especifica para calculo da taxa de retorno
esperada, ndo sendo objetivo do trabalho esgotar todas elas. Para se chegar ao valor final
do custo de divida da empresa é necessdrio ainda calcular a média ponderada entre as
taxas oferecidas em cada um dos instrumentos ¢ o montante de recursos captado através

de cada um deles.

4.3.3. ESTIMAR O CUSTO DE EQUITY DA EMPRESA

O custo de equity para a empresa, ou seja, a remuneragio esperada por quem
adquiriu agdes serd aqui calculado através do modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Este modelo diz que o retorno esperado pelo acionista é igual a um indice livre
de risco, mais o prémio de risco oferecido pelo mercado de agdes, multiplicado pelo
risco sistematico da empresa. O risco sisteméitico da empresa é chamado “beta”, e mede
a relagdo entre o retorno proporcionado pela agfio e o retorno oferecido pelo mercado
onde a acdo € negociada. Matematicamente, beta pode ser calculado de forma simples
como o coeficiente linear de uma reta obtida pela regresso linear entre os retornos

oferecidos pelo mercado de agdes (variavel independente) e o retorno oferecido pela
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acdo da empresa (varidavel dependente). Este calculo serdi melhor detalhado

posteriormente. A expressio do CAPM para cilculo do custo de equity ¢ a seguinte:

Ks=Rf +[E(Rm) - Rf]* B (4-5)

onde:

Ks = custo de equity;

Rf=taxa livre de risco;

E(Rm) = taxa de retorno esperada para o mercado onde a agiio é negociada;
[E(Rm-Rf] = prémio de risco oferecido pelo mercado;

p = risco sistematico da empresa.

Graficamente o modelo pode ser observado no grafico 4.1.

Retomno
Ks(x) / Tangente = E(Rm) -Rf
Rf
> Beta
Beta(x)

Griafico 4.1: Modelo CAPM

Pela expressio acima observa-se que trés fatores precisam ser determinados para
se chegar a0 custo de equity da empresa: taxa livre de risco, prémio de risco para o
mercado, e risco sistematico da empresa. Nas se¢des a seguir sera discutido como se

estimar cada um destes itens.

Taxa livre de risco

A taxa de livre de risco é normalmente determinada pela taxa proporcionada por
um ativo sem risco algum de crédito. Geralmente sio utilizados titulos do governo

federal com prazos longos, de aproximadamente dez anos. No Brasil, em funcio das
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caracteristicas da economia do pais, nfio existem titulos do governo emitidos
internamente com esta duragio. E necessario utilizar as taxas de titulos emitidos pelo
governo brasileiro no exterior, os quais possuem prazo para vencimento bem mais
longos que os titulos emitidos dentro do pais. Nos paises de economia mais
desenvolvida, como os Estados Unidos, é bem mais facil encontrar titulos emitidos pelo

governo com prazo de até 30 anos, o que facilita a determinag3o da taxa livre de risco.

Prémio de risco para o mercado

O prémio de risco para o mercado é igual & diferenca esperada entre o
rendimento do mercado aciondrio e a taxa livre de risco. No caso do Brasil, por
exemplo, este prémio poderia ser determinado pela diferenca entre o retorno esperado
pelo principal indice de agdes do pais, no caso o Ibovespa, e o retorno oferecido por um

investimento de renda fixa, teoricamente sem risco.
Risco sistemdtico da empresa (beta)

Conforme discutido anteriormente, beta mede a sensibilidade do retorno da acdo
em relagdo ao retorno do mercado onde é negociada. Para estimar o valor de beta, &
utilizada uma série histérica de retornos da agiio ¢ do mercado, e calculada através de
regress&o linear a relagio entre as duas séries. Através da regressio é possivel encontrar
a expressao de uma reta, onde beta & o coeficiente angular da mesma. A equacio da reta

¢ mostrada na férmula abaixo, ¢ graficamente no grafico 4.2.

Rit = Ai + B()* Rmt (4-6)

onde:

Rit = retorno da ag3io no periodo t;
Al = termo que representa o retorno da agfio independente do desempenho de mercado;
Beta(i) = relag@o entre o retorno da agfio e o mercado, no periodo i;

Rmt = retorno do mercado no periodo t;
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/
Retorno da agéo

Rit /

Al

4te=beta

Rmt

> Reterno do mercado

Griafico 4.2: estimativa de beta

Obviamente existem testes para verificar se os valores estimados para beta
através deste método tém significado estatistico. Em caso negativo, outras formas
devem ser encontradas para se calcular o risco sistematico da empresa. Além da
necessidade desta verificag8o, existem ainda outras dificuldades na estimativa de beta. A
principal delas € o fato de beta ndo ser constante. Existem pelo menos duas fontes
principais para esta instabilidade. A primeira delas é o préprio erro estatistico inerente
ao calculo, devido a fatores como intervalo de tempo da medida de retorno. Por
exemplo, retornos mensais nos uUltimos cinco anos fornecem uma amostra com 60
observagdes. Retornos semanais para o ultimo ano fornecem uma amostra com 52
observagdes. Nada na teoria de regressio diz se a amostra de retornos deve ser diaria,
semanal, mensal, nem mesmo o nimero de observacdes, exceto que quanto maior o

mimero de observagdes, maior é a confiabilidade no resultado obtido.

Outra fonte de instabilidade no valor de beta tem a ver com o fato de beta ser
utilizado como uma medida tnica de risco sistematico da empresa, quando na verdade o
risco sistematico total € uma composigio de diversos riscos da empresa. Suponha-se por
exemplo que o prego do petroleo seja uma fonte de risco sistematico para a empresa.
Quando o prego do petrdleo sofre alguma alteragio, supondo todos os demais fatores de
risco sistematico constantes, a agdo da empresa sofre maior oscilagdo, mesmo tendo um
indice beta igual ao de outras empresas nédo sensiveis ao preco do petréleo. Desta forma,
sendo o risco sistematico medido apenas através do indice beta, a empresa fica
parecendo mais instavel que as demais, sendo que na verdade o prego de sua agéo

apenas se ajustou 2 alteragiio de um dos fatores de seu risco sistematico.
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Devido a esta instabilidade, torna-se necessdria uma atualizagio constante do
cédlculo de beta para que o mesmo possa ser utilizado de forma confidvel como medida

de risco sistemdtico da empresa.
4.4. CALCULO DO VALOR RESIDUAL DA EMPRESA

Existe um periodo além do qual fica dificil fazer projecdes para o desempenho da
empresa, € a possibilidade de erros nas premissas é grande. Por estas razdes o cdlculo de

valor € dividido em duas partes:

Valor = Fluxo de caixa durante um perfodo detalhado de projecdes + Fluxo de caixa

apds o periodo detalhado

Ao fluxo de caixa ap6s o periodo detalhado de projecdes dd-se o nome de
perpetuidade ou valor perpétuo da empresa. O cdlculo criterioso deste valor é importante
pois em muitos casos representa parte significativa do valor total da empresa, como

mostrado no gréfico 4.3.

140% + 125%
3 bk ) 100%
% 100% + 81%
§ i M Projegéio detalhada
:g B Valor perpétuo
] |
‘E 0%
g + +
2 -20% L Cigarros Produtos Cosméticos logia

s } esportivos 259,

Inddistria

Grafico 4.3: participagio da perpetuidade no valor total da empresa
Adaptado de Copeland et al, Op. Cit., p 275

O que os resultados do gréfico 4.3 mostram é que no perfodo inicial o fluxo de
caixa € menor que no perfodo posterior, provavelmente devido aos investimentos que

precisam ser realizados no inicio da atividade.
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O céleulo da perpetuidade envolve basicamente 4 etapas:

1) Determinar o horizonte de projegio;
2) Estimar os parametros de calculo;
3) Caiculo do valor perpétuo;

4) Trazer a valor presente o resultado encontrado.

4.4.1. DETERMINAR O HORIZONTE DE PROJECAQ

Embora o horizonte de projegio seja importante, nio deve afetar o valor
econdmico total da empresa, mas apenas a relagiio no valor total entre o valor perpétuo e
o valor no periodo detalhado de projegdes. O valor total sera alterado pela escolha do
horizonte de projecao apenas se indiretamente forem alteradas as premissas do modelo
de proje¢do. Por exemplo, suponha que seja assumido no periodo detalhado que a
atividade da empresa gere um retomo superior a0 seu custo de capital, ¢ que na
perpetuidade seja assumido um retorno igual ao custo de capital. Desta forma, quanto

maior o periodo detalhado de projegio, maior o valor total obtido, o que ¢é errado.

Em linhas gerais, conforme dito anteriormente, o periodo detalhado de projecdes
deve ser longo o suficiente para que permita 2 empresa o equilibrio nas suas atividades.

Isto porque 2 metodologia de célculo do valor perpétuo assume as seguintes hipéteses:

- A empresa obtém um retorno constante sobre o capital ja investido;
- E obtido um retomo constante sobre os novos investimentos;
- A empresa cresce em um nivel constante e reinveste em suas atividades uma

propor¢do igual do fluxo de caixa obtido.

4.4.2 ESTIMAR OS PARAMETROS DE CALCULO

Conforme sera estudado no préximo item, o calculo do valor perpétuo exige que

segjam sejam assumidas algumas hipéteses, sendo a principal delas uma taxa de
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crescimento para o fluxo de caixa no periodo da perpetuidade. Ndo existe um
procedimento especifico para s¢ determinar esta taxa. O nimero final vai depender da
percep¢do de quem constréi o modelo em relagdo a como deve ser o desempenho da

empresa em anos futuros.

4.4.3 CALCULO DO VALOR PERPETUO

A forma mais comum para calculo do valor perpétuo é através da férmula do

fluxo de caixa crescente na perpetuidade. Esta formula estd mostrada na expressio (4-7):

P FC(t+1)

- MPCC-g ==

onde:

P = valor da perpetuidade;
FC(t+1) = fluxo de caixa no primeiro ano ap6s o periodo detalhado de projegdes;
MPCC = média ponderada do custo de capital;

g = taxa de crescimento esperada para o fluxo de caixa na perpetuidade.
A dedugio desta formula esta no apéndice A.

Uma forma alternativa para se realizar o calculo da perpetuidade € através da

expressdo (4-8).

p_ LOADIG +1)* [1- (g7 RSD)]
N MPCC-g

(4-8)

onde;

LOADI(t+1) = lucro operacional antes de depreciagfio e impostos no primeiro ano da
perpetuidade;
g = taxa de crescimento esperada para o fluxo de caixa na perpetuidade;

RSI = taxa de retorno esperada sobre novos investimentos,
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Ambas as féormulas apresentam o mesmo resultado, € a equivaléncia entre as

duas é demonstrada no apéndice B.

4.4.4 TRAZER A VALOR PRESENTE O RESULTADO ENCONTRADO

O resultado encontrado nas férmulas (4-7) e (4-8) deve ser trazido a valor
presente, A taxa de desconto deve ser a mesma utilizada nas férmulas, e cuja

metodologia de calculo j4 foi apresentada no item 4.3.

4.5 ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

A ultima etapa no desenvolvimento de um modelo de projecdo de desempenho é
a andlise dos resultados obtidos. S3o véarias as premissas e hipéteses adotadas em um
modelo deste tipo, € uma anélise envolvendo principalmente o bom senso de quem o
desenvolveu ¢é importante para detectar possiveis incongruéncias, que podem ser

encontradas respondendo-se questdes como as que seguem abaixo:

- Os resultados obtidos siio consistentes com as premissas adotadas? Por
exemplo, se 0 modelo prevé taxas de retorno constantemente superiores ao custo de
capital da empresa, o resultado obtido mostra criagio de valor?

- Os resultados obtidos precisam de explicagdes detalhadas por se desviarem de
alguma tendéncia histérica de comportamento ou por ndo serem esperados? Caso
necessitem, quais os fundamentos destas explicacdes?

- Sdo viaveis as metas pretendidas em termos de vendas, market share, estrutura

de capital, entre outras?

CONSIDERACOES FINAIS

A idéia de calcular o valor de uma empresa através do valor presente de seus

fluxos de caixa esperados pode parecer a principio simples. No entanto, ao longo deste



capitulo estudou-se a metodologia para calculo de valor econdmico ¢ pbde-se observar
que uma série de dificuldades existem no desenvolvimento do célculo. E necessario ter
um bom conhecimento da atividade da empresa como um todo, de sua industria, € o
ambiente onde esta inserida, a fim de se projetar as principais variaveis que influenciam
seu valor econdmico. Nenhuma destas variaveis é totalmente conhecida, estando sujeitas
is mais diversas incertezas, Em fungdo disso, o resultado final de um célculo deste tipo
depende muito do conhecimento ¢ bom senso de quem o desenvolve. A possibilidade de
erros e uma avaliaghio incorreta da empresa existe, sendo esta uma das possiveis

desvantagens na utilizagio desta metodologia.



Capitulo 5

Value Based Management
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5.1. INTRODUCAO

Ao longo dos capitulos anteriores foi estudado como o conceito de valor
econdémico pode ser usado para medir o desempenho de empresas. Conclui-se que a
criagdo de valor econdmico € o objetivo final de uma organizagio. Também foi estudada
a metodologia para projecdio de fluxos de caixa descontados, a melhor referéncia para o
célculo de criagdio ou destrui¢io de valor. Estas técnicas permitem aos investidores € a
administragiio da empresa, na qual se inclui o engenheiro de produgdo, analisar se o
desempenho da organizagio ¢ satisfatério frente ao que se espera dela e qual o resultado
esperado para determinados projetos em termos de variagio de valor econémico. Ou
seja, com os conceitos até aqui estudados, o engenheiro de produgio é capaz de analisar

uma situacio dada, calcular se esta € capaz de criar valor econdmico, € quanto.

Dado, porém, que a criagio de valor econémico é o objetivo final das empresas,
existem questdes mais relevantes para o engenbeiro de produgio que sua mensuragio

pura e simples.

Como orientar as decisdes da empresa para maximizar a criacdo de valor?

Como escolher as ferramentas mais adequadas da engenharia de producéio?

Estas e outras questdes relevantes para a administracio da empresa e o
engenheiro de produgdio serdo respondidas através do conceito do VBM(Value Based

Management), a administragfio voltada para a criagiio de valor.

5.2 CONCEITO

O valor de uma empresa é determinado por seus fluxos de caixa descontados, e
valor ¢ criado quando esta empresa investe seu capital a taxas maiores que o custo de
oportunidade. O que o VBM procura fazer ¢ focar nestes conceitos para determinar

quais as melhores estratégias a serem adotadas e como orientar as decisdes no dia a dia
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da empresa. Segundo Copeland et al** “Value Based Management € um processo
integrativo projetado para melhorar decisBes estratégicas e operacionais através do foco
nos pontos chave para criagio de valor”. Nesta defini¢dio cabe uma explicagdo melhor
sobre o que se quer dizer sobre “processo integrativo”. VBM nio significa possuir um
conjunto de técmicos tentando projetar fluxos de caixa para diferentes decisbes e
escolhendo a alternativa que proporciona o fluxo de caixa mais positivo. VBM ¢é uma
ferramenta que se propde a auxiliar a escolha de estratégias e direcionar as decises da
empresa. Para isto envolve desde a alta administragfio, responsavel em primeira
instincia pelas decisdes que maximizardio valor, até a area operacional, que ndo se
preocupa diretamente com a criagio de valor, mas que tem metas e influéncia sobre os
fatores que afetam indiretamente a criagio de valor. Um gerente de produgio, por
exemplo, tem metas relacionadas 4 reducéio de custos, qualidade dos produtos, tempo

de fabricagiio e outros fatores que, combinados, vio influir no valor final do negdcio.

53 INTERESSES DA ADMINISTRACAO VERSUS INTERESSES DOS
ACIONISTAS

O Value Based Management propde que a administragdo da empresa tome suas
decisdes com foco na maximizagio de valor para o acionista. Deve-se reconhecer,
porém, que os objetivos de membros da administragiio podem as vezes ser diferentes
dos objetivos dos acionistas. Os administradores podem agir procurando defender
interesses proprios. Como agiria por exemplo um gerente ao ter que escolher entre um
projeto que maximize valor para o acionista e outro que mostre melhores resultados para
a area pela qual é responsével? Este tipo de problema tende a ser mais frequente em
empresas de grande porte, onde os quadros administrativos sio maiores € os acionistas

variam desde investidores institucionais até pessoas fisicas com pequenas participagdes.

Existem criticas 4 maneira de atuar de alguns administradores, sendo estas
baseadas na idéia de que os administradores agem visando beneficio proprio, deixando

em segundo plano os interesses dos acionistas. Meckling; Jensen apud Rappaport

¢ Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., Op. Cit., p %4



63

argumentam que a responsabilidade pelas decisGes nas empresas, ou seja o “‘controle”,
fica nas mios de administradores profissionais, estando assim separado do conceito de
“propriedade”. Em empresas maiores onde as agdes estao diluidas entre diversos
proprietarios, os acionistas acabam ndo tendo poder de influéncia e assim perdem o
interesse por assuntos relacionados 3 tomada de decisGes na empresa. Com isso, os
administradores podem ignorar os proprietérios e conduzir a organizagio da maneira

que desejarem.

Rappaport? rebate todos estes argumentos afirmando que “existem diversos
fatores que induzem os administradores a atuarem de acordo com os interesses dos
acionistas”. Seu raciocinio segue o principio de que se o administrador enxergar que
agir conira os interesses do acionista traz perspectivas negativas para si proprio,
menores sio as chances de que faca isso. Ainda segundo Rappaport s3o quatro os fatores

basicos podem levar o administrador a enxergar isto:

1) Participagiio dos administradores no controle acionario da empresa;
2) Remuneragio proporcional ao retorno para o acionista;
3) Risco de aquisi¢do por parte de outras organizagdes;

4) Competigéo no mercado de administradores profissionais.
Participagdo dos administradores no controle aciondrio da empresa.

Faz sentido imaginar que a participagiio da administragio da empresa no controle
das agBes crie uma identificagio maior entre os interesses pessoais dos administradores
e dos demais acionistas. Esta participaciio j4 ¢ realidade em grandes empresas, havendo
casos em que executivos possuem milhdes de ddlares em agdes da empresa para a qual
trabalham. N3o atinge porém a totalidade dos funcionarios, sendo menos comum nos
niveis hierarquicos mais baixos. S3o nestes niveis, no entanto, que sdo tomadas boa

parte das decistes da empresa.

3 Meckling, William H., Jensen, Michael C., “Reflections on the Corporation as a Social Invention”, Midland Corporate Finance
Journal, s.1., s.ed., 1983.
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Mesmo com a participagdo no controle acionario, as diferengas de interesses
entre membros da administracdo e demais acionistas ndo ficam completamente
anuladas. Além de ndo atingir todos os funcionarios, como visto no paragrafo acima, um
executivo que tenha parte dos seus recursos em agdes da empresa para a qual trabalha
esta assumindo um risco maior que o acionista que considera a empresa apenas mais um
de seus investimentos. Isto porque no caso do executivo, tanto sua remuneragio quanto
seus investimentos sdo dependentes dos resultados alcangados pela empresa. Desta
forma, ao ter que decidir por um projeto arriscado, mas que tenha grande potencial para
criagdo de valor econdmico, a administragdo da empresa pode optar por uma postura

mais conservadora que aquela que seria tomada por um simples investidor.

Remuneragdo proporcional ao retorno para o acionista

Mais uma forma de aproximar os interesses da administrago e dos acionistas é
ligar a remuneragio dos executivos ao retorno proporcionado para o acionista. Quanto

maior o retorno, maior a remuneragio,

Assim como no item anterior, atrelar a remuneragfo ao retomo para os acionistas
tem também suas limitagdes. Primeiro, conforme observado no capitulo 2, 0 movimento
de pregos das agdes pode ser influenciado por fatores fora do poder de influéncia da
adminstragio da empresa. Segundo porque nfo € viavel ligar a performance de grande
parte dos trabalthadores de uma empresa ao desempenho de sua a¢do. O que se faz em
muitos casos € atrelar a remunerag3o a objetivos financeiros, como lucros e retorno
sobre investimento. Porém, conforme estudado ao longo do capitulo 3, estes indicadores

podem nio refletir de maneira exata o desempenho da empresa.
Risco de aquisi¢do por parte de outras organizacdes;
A aquisi¢do de empresas tem sido nos ltimos anos uma das causas mais comuns

para mudanca de controle. Quando a administragio da empresa nio maximiza através de

seu trabalho o valor para o acionista, traz como consequéncia uma subvalorizagdo no

2 Rappaport, A ., Op.Cit., p 6
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preco da agdo. Este preco, inferior aquele que seria obtido com uma administragfo mais
eficiente, cria condigbes para que a aquisi¢iio da compania se torne um bom negécio.
Consolidada a aquisicio, na maioria das vezes as pessoas da administragio sdo
substituidas. Na tabela 5.1 estdo exemplos de algumas das maiores aquisi¢des e fusGes

acontecidas recentemente:

1 e _&I..:. Venie v.%z‘;;q e L ¥ _R‘,i;rr-'_:: -Tvemos da comlpra
Travelers Group Citigroup US$ 72,6 bilhdes em agdes
SBC Communications Ameritech US$ 72,4 bilhdes em agdes
AT&T TCI US$ 48.0 bilhdes em agdes e dividas
Daimler Benz Chrysler US$ 39.5 bilhdes em agdes
American Home Monsanto USS 39.1 bilhdes em acdes
Worldcom MCI Comm. 1TSS 37 bilhdes em agdes e caixa
Northern Telecom Bay Networks US$ 9.0 bilhdes em agdes
Alcatel DSC USS$ 4,4 bilhoes em agdes

Tabela 5.1: maiores fusdes e aquisicies recentes
Adaptada de Weber,J., p 48%

As aquisi¢Bes ndio se restringem a grandes empresas. Mesmo no Brasil, empresas
familiares que representam boa oportunidade para investidores estrangeiros estfio sendo
adquiridas, t€m seu capital aberto, e sdo posteriormente revendidas. Existem até fundos

de investimento especializados neste tipo de operagiio, os chamados fundos de “Private

equity”.
Competicdo no mercado de administradores profissionais.

O ultimo fator que influencia a atitude da administragfio no sentido de criar valor
para o acionista € a competic@o existente entre executivos no mercado de trabalho. Q
acionista, como proprietirio da empresa, é quem tem a possibilidade de substituir as
pessoas que conduzem a organizagio quando néo esta satisfeito com o trabalho por elas
desenvolvido. Existindo a oferta de executivos qualificados, esta tarefa fica facilitada,
mesmo tendo que se pagar bastante para contratar novas pessoas. Esta situagio impde
pressdo para que a administragio da empresa apresente resultados satisfatérios para os
proprietarios. Além disso, dentro da empresa os executivos podem ser avaliados de
acordo com as medidas e critérios prépribs estabelecidos pela organizacio. No entanto,

como o executivo mostra o resultado de seu trabalho fora dos limites da empresa? Uma

** Weber,J., “The Global 1000-The year of the deal™, Business Week, Nova lorque, Editora Mcgrall Hill, 13/7/98, P 42-48.
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forma de se realizar isto € apresentar os resultados finais obtidos por sua administracio,
seja através de lucros e retornos obtidos, com as distorgdes que tais medidas podem
apresentar, ou através do valor final criado para o acionista.

O que todos estes itens mostram é que existem motivos concretos para que a
administragdo da empresa seja beneficiada com a criagdo de valor para os acionistas.
Conforme observado em alguns dos itens, o incentivo para a criagfio de valor aplica-se
principalmente a alta administragiio da empresa (da qual é comum fazer parte o
engenheiro de produg#o). Isto nfo significa que a criagdio de valor como ferramenta para
orientar as decisGes da empresa esteja excluida dos demais niveis da empresa e da area
operacional. 880 exatamente nestas dreas que acontece a criagio de valor. Isto porém
ndo ¢ realizado de forma direta, conforme serd visto a seguir. Se é nestas 4reas que
acontece no dia a dia a criagéio de valor, a alta administracfio tem um papel importante
no sentido de direcionar a estratégia e recursos da empresa para propiciar a criagio de

valor. A motivagdo para fazer isto foi colocada nos itens anteriores.
5.4 REDE DE VALOR

No paragrafo anterior foi colocado que as 4reas operacionais nio realizam de
forma direta através de suas atividades a criagiio de valor. Desde a decisfio operacional
até a criagho efetiva de valor existe um caminho a ser percorrido chamado aqui de “rede

de valor” e detalhado na figura 5.1.

A figura 5.1 mostra de forma genérica as etapas para criagio de valor, ligando o
objetivo da empresa com as decisdes mais bésicas da administragsio. Os objetivos da
empresa foram estudados no capitulo 2, os componentes para célculo de valor no
capitulo 4. O conceito de Value Drivers e a descrigiio das possiveis decisdes a serem

tomadas pela administragio serdio descritos a seguir.

Value Drivers

Uma parte importante da aplicagio do Value Based Management ¢ entender
quais sdo as varidveis que influenciam o valor final do negécio. Segundo Copeland et
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Fig. 5.1: Rede de valor
Adaptada de Rappaport, Op. Cit., p 76

al** estas varidveis sfo chamadas “Value Drivers” Ainda segundo estes autores, €
fundamental compreender estas varidveis no processo de criagdo de valor, pois a
empresa nio tem como agir diretamente sobre valor econdémico. Ela age sobre fatores
que pode influenciar ¢ que t&m ligagio com a criagfio de valor. Estes fatores sfio por
exemplo, a satisfagio do cliente, custo do produto vendido, custos de capital, entre
outros. Eles variam de empresa para empresa. Na figura 5.1 foram colocados apenas
fatores genéricos, existentes em qualquer tipo de empresa. Para uma empresa especifica,
porém, estes fatores podem e devem ser detalhados a um nivel de detalhes que permita
alinha-los com as varidveis de decisfio diretamente sobre controle de um membro da

empresa.,

A figura 5.2 mostra alguns Value Drivers para uma cadeias de lojas de

eletrodomésticos.

¥ Copeland, T., Koller, T., Murrin 1, Op. Cit., p 103.
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Fig. 5.2: Value Drivers para uma cadeia de lojas de eletrodomésticos
Adaptado de Copeland et al, Op.Cit., p 107

A figura 5.2 mostra que o valor da empresa ¢ determinado basicamente pela
margem bruta, custos de armazenagem e custos de entrega. Margem bruta é determinada
atraves de vendas e mimero de vendas. Se necessdrio, margem bruta por vendas e
numero de vendas podem ser ainda subdivididas. Custos de armazenagem dependem do
nimero de lojas por armazém e do custo por armazém. E por fim, custos com entregas

dependem do nimero de viagens por entrega, custo por viagem e niimero de vendas,

No exemplo desta cadeia de lojas foi constatado que o mimero de lojas por
armazém influenciava bastante o custo de venda. Quanto maior o niimero de lojas
servidas por um unico armazém, menor o custo de armazenagem. Esta influéncia foi
grande o suficiente para determinar uma estratégia de concentragéio de lojas em grandes

centros ao invés da dispersfio de lojas em uma 4rea maior. Desta forma, o nimero de
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lojas por armazém tornou-se um Value Driver para esta empresa devido ao seu impacto

no valor final da mesma.

Analisando ainda outro Value Driver, o nimero de entregas por venda,
observou-se que este nimero era bastante alto. Os custos de entrega tinham um peso
significativo no custo final das operagdes. No caso de entregas em enderegos errados €
entrega de produtos defeituosos, mais de uma viagem para entrega era necessiria em
cada venda realizada. Em funcéo destes problemas foi descoberto um ntimero médio de
1,5 entregas por venda, quando nio fazia sentido ter um mimero pouco maior de 1,0
entrega por venda realizada. A administragio da empresa estabeleceu um nimero
maximo de 1,2 entregas por venda. Atingindo estes objetivos os custos diminuiriam a
ponto de aumentar em 10% o valor total da empresa. Este tornou-se mais um Value

driver para esta compania, sendo monitorado periodicamente.

Decisdes da administragdo

No esquema genérico de rede de valor apresentado na figura 5.1, trés principais
tipos de deciséo estiio sob responsabilidade da administragio e sfio o inicio da rede para

criagéo de valor.

O primeiro tipo de decisfio sfo as decisBes operacionais. Sio exemplos delas o
mix de produtos, precos, rede de servigos ao cliente, marketing, distribui¢&o, entre
outras. Este tipo de decisfo vai influenciar o total de vendas, margem de lucro da
empresa, ¢ por consequéncia o total de impostos a serem pagos, Value Drivers
operacionais colocados na figura 5.1. Decisdes de investimento como por exemplo
aumento no nivel de estoques € aumento da capacidade produtiva vao influenciar os
Value Drivers chamados de investimento de capital de giro e investimentos em ativos
fixos. As decisdes de financiamento refletem a forma como a empresa deseja obter
recursos para suas atividades, seja através de capital proprio ou capital de terceiros.

Estas decisdes vio influenciar o Value Driver custo de capital.
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O tnico Vaiue Driver que nio esta diretamente ligado a nenhuma decisio
especifica da administragio ¢ o “horizonte da criagiio de valor”. Este Value Driver
representa o niimero de anos que a empresa espera que um projeto proporcione retornos

maiores que o custo de capital para seu desenvolvimento.
5.5 IMPLEMENTACAO DO VALUE BASED MANAGEMENT

Estudado através da rede de valor como as decisdes do dia a dia da empresa
afetam a criagdo de valor, serd agora discutido o que fazer e como fazer para que a

empresa direcione suas atividades no sentido de maximizar seu valor econdmico.

Segundo Copeland et al*’, a implementacio do Value Based Management pode
ser vista como uma unifio entre o foco principal na criacio de valor e os processos e

sistemas necessarios para transformar este foco em realidade.

5.5.1 FOCO NA CRIACAO DE VALOR

O foco na criaggo de valor deve trazer como consequéncia a certeza de que a alta
administragdo tenha em mente que o objetivo final da empresa ¢ maximizar a criagio de
valor. A alta administragfio deve ainda conhecer as variaveis que influenciam o valor da
empresa, os Value Drivers, garantindo que a estratégia e recursos da empresa estejam
voltados para atuac@io sobre estas varidveis. Ou seja, o foco na criagio de valor mostra
“0 que” a empresa deve fazer. Sem estas condigdes, sem que a alta administragéo julgue
a criagdo de valor o objetivo de seu trabalho e destine recursos para isso, a implantagio
do Value Based Management (assim como qualquer outro processo que envolva toda a

empresa) fica prejudicada.

53.5.2 PROCESSOS E SISTEMAS VISANDO CRIACAO DE VALOR

Sabendo “o que” deve ser feito, a empresa necessita agora saber ‘‘como” vai
direcionar suas atividades para que estas se traduzam em criagdo de valor econdmico.

Processos necessitam ser estabelecidos para que o foco na criagio de valor seja levado
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para as atividades do dia a dia da empresa. Copeland et al*® colocam trés processos

basicos para que isto aconteca:

1) Desenvolvimento de estratégia;
2) Estabelecimento de metas ¢ planos de ago;

3) Estabelecimento de medidas de performance e sistemas de incentivo.

Unidos, estes processos revelam-se semelhantes ao ciclo PDCA (Plan, Do,
Check, and Act). Nio s3o necessariamente sequenciais, sendo porém todos necessarios.
Primeiramente a empresa vai determinar a estratégia que deseja seguir para maximizar
seu valor econdmico. Em seguida a empresa transforma esta estratégia em metas e
estabelece as formas para alcangé-las. Por fim a empresa estabelece as melhores formas
para incentivar seus funcionarios a cumprir estes planos, as formas pelas quais estes
serdo avaliados, e as medidas utilizadas para comparar a performance desejada com a

performance real
Desenvolvimento de estratégia

Existem duas atividades basicas na escolha da estratégia a ser adotada pela
empresa. A primeira delas seria o desenvolvimento, a formulagdo das estratégias
propriamente ditas. Nesta atividade procura-se avaliar a industria, o ambiente na qual a
empresa se insere, e verificar a posigdo da empresa frente a seus concorrentes, sendo
possivel assim entender como diferentes estratégias afetariam a atratividade e o risco do
negécio. A segunda atividade seria a avaliagdo quantitativa das diferentes estratégias
através da estimativa do valor econdmico a ser criado com a implantacéo de cada uma

delas. Estas atividades estdo resumidas na figura 5.3.

O processo de desenvolvimento da estratégia inicia-se com uma analise da
industria onde a empresa estd competindo a fim de avaliar o potencial de criagio de

* Copeland, T., Koller, T., Musrin I, Op. Cit., p 97
* Copeland, T.. Koller, T., Murrin J., Op. Cit., p 109
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Fig. 5.3: Desenvolvimento ¢ avaliagio de estratégias
Adaptada de Rapapport, Op. Cit., p 88

valor existente nesta indiistria. A anélise aqui descrita é realizada com base nas cinco
forgas competitivas colocadas por Porter’’. Estas cinco forgas sdo: poder de barganha
dos compradores, poder de barganha dos fornecedores, ameaga de novos concorrentes,
ameaca de produtos substitutos e concorréncia atual. Qual a relaglo, no entanto, entre
tais forgas e o retomo proporcionado aos acionistas? Estas forgas impactam diretamente
precos, quantidades vendidas, custos, investimentos, os quais por sua vez sio os
componentes dos Value Drivers da empresa. Considere-se por exemplo a “ameaga de
novos concorrentes”. Para evitar que novos concorrentes ganhem posigiio de destaque
no mercado, 2 émpresa necessita criar algumas barreiras que dependem de fatores como
economia de escala, custos, diferenciagéio do produto entre outras coisas. Economia de
escala representa uma barreira importante pois obriga os novos concorrentes a entrarem
com grande escala de produco (tendo que investir muito para isso), ou coloca os
concorrentes com desvantagem em relagio a custos. Uma empresa que possua economia
de escala em relagio a compra de matéria-prima, fabricagfio, distribuiciio, possui
beneficios em custos que afetam diretamente trés Value Drives: margem de lucro,
investimento de capital de giro ¢ investimentos em ativo fixo. A diferenciacio do

produto também € uma barreira de entrada a novos concorrentes, visto que permite &

" Porter, Michael E., “Competitive Strategy”, New York: Free Press, 1980,
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empresa cobrar mais caro pelos seus produtos, afetando o Value Driver margem de
lucro, ou aumentar as vendas através da comercializagdo de um produto diferenciado

pelo mesmo prego dos concorrentes, afetando o Value Driver crescimento nas vendas.

Porter representa as cinco forgas competitivas da seguinte forma:

News concomentes ]

Ameaga de novos concomentes
Poder de barganhade — Poder de barganha de
fomecedores Concorrentes da industria compradores

Fomecedoresf—— A — Compradoresl
—

Intensidade da rivalidade

[
Ameaca de produtos substitutes,
!

i

Substitutos

f
-

Fig. 5.4: Elementos da estrutura da industria
Adaptada de Porter, Michael E., Op. Cit,,p6

A atratividade da indistria & fung@o do risco e retorno esperado ao se investir no
negécio. O que se busca ¢ uma atividade que tenha potencial para gerar grandes retornos
com o minimo de risco possivel. Dentre os fatores que influem no risco de operagio do

negécio podem-se citar:

- Variagdo da demanda: quanto mais estivel a demanda pelo produtos, maior a
seguranga oferecida pelo negécio.

- Variagdo dos precos: produtos cujos precos apresentem volatilidade ao longo de
determinados periodos significam maiores riscos para seus fabricantes. Sio exemplos de
setores que apresentam tanto variagio da demanda quanto variagdio nos pregos as
chamadas “inddstrias ciclicas”, como por exemplo papel e celulose, siderurgia,
industrias quimicas entre outras.

- Capacidade de ajuste do prego de venda a mudancas nos precos de insumos: alguns

negocios ndo tém a possibilidade de alterar pregos sem que isto acarrete reduciio nas
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vendas (conceito de elasticidade). Isto faz com que o risco deste tipo de negdcio sgja
maior.

- Variagdo no prego de insumos: negocios cujo prego dos insumos para fabricagio sdo
incertos apresentam maior nivel de risco.

- Relagdo entre custos fixos e variaveis (alavancagem operacional). quanto maior a

proporgdo de custos fixos de um negdcio, maior € o risco a que este fica exposto.

A analise dos fatores de risco auxilia também a anélise do retorno esperado pelo
negdcio, visto que estes fatores tém influéneia direta nos Value Drivers de uma
empresa. Todos os itens expostos acima afetam de alguma forma o crescimento de
vendas ¢ margens de lucros. O nivel de alavancagem operacional influencia ainda o
investimento em ativos fixos, visto que esta alavancagem é geralmente consequéncia de
pesados investimentos, principalmente visando aumento da capacidade de produgio

para baixar custos finais.

As cinco forgas competitivas colocadas por Porter auxiliam a mensuragdo dos
fatores de risco, ja que estes fatores surgem na maioria das vezes como consequéncia da
atua¢do de pelo menos uma das forgas competitivas. A relagdo entre o risco € as forgas

competitivas € colocada na tabela 5.2:

Fator de risco do negécio Forgas competitivas influentes
Variagdo da demanda Ameaga de produtos substitutos
Ameaca de novos concorrentes
Variagdo no prego de venda Poder de barganha de compradores
Concorréncia atual
Capacidade de ajustar pregos Poder de barganha de compradores
Variagdo no prego de insumos Poder de barganha de fornecedores
Alavancagem operacional Poder de barganha de fornecedores
Concorréncia atual

Tabela 5.2: influéncia das for¢as competitivas no risco de um negécio
Adaptada de Rappaport, Op. Cit., p 91

Como resultado deste processo de analise da atratividade do negécio, respostas

para algumas questdes devem ser encontradas:

- Qual a atratividade do negdcio como um todo?

- Quais os fatores criticos para criago de valor nesta 4rea de atividade?
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- Qual a sensibilidade do valor das empresas deste negécio diante de mudangas
em fatores chave?
- Como as empresas sio afetadas por mudancas na estrutura da industria ¢ do

ambiente externo?

A segunda etapa no desenvolvimento da estratégia é avaliar a competitividade da
empresa frente ao ambiente ¢ indistria analisados na etapa anterior. Uma empresa pode
fazer parte de uma indistria muito atrativa e desperdigar a oportunidade de criar valor
pelo fato de néo ser competitiva onde deveria. O contrdrio também pode ocorrer. Porter
afirma que enquanto a atratividade de uma indvstria é um fator que foge ao controle da
empresa, relevantes diferengas em performance e competitividade podem ser
conseguidas em funcio da estratégia escolhida. Pela escolha da estratégia a empresa
pode mudar sua posi¢éo relativa dentro da industria, fazendo com que ela se torne mais
ou menos atrativa, Ainda segundo Porter, uma indistria niio é completamente
homogénea, tendo diferentes segmentos dentro de si. Identificar os diferentes segmentos
dentro de uma industria torna-se uma condi¢fio necessaria para que uma empresa possa
identificar em qual segmento deve atuar e qual 2 melhor forma de competir dentro deste
segmento. A argumentagdo de Porter ¢ a seguinte: “A razio pela qual as industrias
devem ser segmentadas para a formulagiio de uma estratégia competitiva ¢ que produtos,
consumidores, ou ambos, tém diferencas na sua atratividade intrinseca e na forma que
oferecem vantagem competitiva para uma determinada empresa. Produtos ¢
compradores com diferencas na atratividade e nos requisitos para proporcionar

vantagem competitiva criam os diferentes segmentos dentro de uma inddstria.”

Porter sugere ainda que a segmentacdio da inddstria para andlise do
posicionamento competitivo seja feita com base em uma ou mais das seguintes

dimensdes:

- Variedade de produtos: quais as diferentes variedades de produtos que s3o ou

podertam ser produzidas.

** Porter, Michel E., “Competitive Strategy”, New York: Free Press, 1980, p 234.
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- Tipo de consumidor: tipos de consumidores finais que compram ou poderiam
comprar o produto.

- Canais de distribuicdo: canais alternativos que podem ou poderiam ser
utilizados para fazer com que o produto chegue até o consumidor final.

- Localizagdo do consumidor: localizagio geogrifica do consumidor, definida

por localidade, regidio, pais ou grupo de paises.

Ao fim da etapa de andlise de posicionamento competitivo diante da industria, a

empresa devera ter algumas informagdes importantes como por exemplo:

- Quais os pontos fortes e fracos dos concorrentes dentro do segmento da
industria em que atua ou pretende atuar?

- Como a empresa deve agir diante da estratégia de um competidor?

- Qual a viabilidade dos competidores seguirem com snas estratégias atuais
dadas sua atual posi¢io competitiva, estrutura de custos, capacidade de levantar
recursos?

- Como os competidores e a indtstria seriam afetados por mudangas na estrutura

da indistria e no ambiente externo?

Dado que uma empresa conhece sua indastria e a posi¢do em que se insere
dentro da mesma, o préximo passo na definicéo da estratégia ¢ identificar as formas
pelas quais vai procurar oferecer aos seus clientes algo a mais que seus concorrentes, ou
seja, definir quais vantagens competitivas serio buscadas. Porzer descreve vantagem
competitiva da seguinte forma: “Vantagem competitiva permite que 2 empresa crie para
seu consumidor valor adicional ao custo necessério para cria-lo. Valor é o que faz os
consumidores procurarem um determinado produto, e um valor superior provem de
pregos menores que os dos competidores ou beneficios que mais do que justificam um
pre¢o maior. Existem dois tipos basicos de vantagem competitiva: lideranga por custo e

por diferenciacdo.”®

*? idem, ibidem, p 3.
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Porter desenvolve ainda uma ferramenta que auxilia a identificagciio de possiveis
vantagens competitivas. Esta ferramenta recebe o nome de “cadeia de valor”. Segundo a
cadeia de valor, um negécio ¢ um conjunto de atividades que sdo realizadas para
projetar, produzir, promover, vender e dar suporte a produtos. Desagregar o negdcio nas
suas atividades principais permite 3 administragiio compreender sua estrutura de custos
¢ descobrir possiveis alternativas para diferenciacio. A cadeia de valor procura

organizar esta desagregaciio da seguinte forma:

InraestruiLra da enpresa
Alividdesde | ~ Gerergiarmento de recursos umencs

Y

=SMO30>rg

Logsstica (Cperagdes| Logistica | Vendas e | Senigos
Intema Bxemra | Merketing

\J

Alividades Primérias

Fip. 5.5: Cadeia de valor genérica
Adaptada de Porter, Michael E., Op. Cit., p 37

O valor total em uma cadeia de valor é igual a soma das atividades que geram
valor mais margens. Margem ¢ igual 4 diferenca entre receitas totais ¢ o custo para
execucdo das atividades que geram valor. Estas atividades, por sua vez estiio divididas
“atividades primdrias” ¢ “atividades de suporte”. As atividades primarias estdo ligadas &
produgio do produto em si, vendas, distribui¢io e servigos apds vendas. As atividades

de suporte estdo divididas da seguinte forma:

- Compras: compra dos insumos necessarios na cadeia de valor

- Desenvolvimento de tecnologia: atividades ligadas a melhoria do produto ou
qualquer uma das atividades primarias, principalmente através do uso de tecnologia.

- Gerenciamento de recursos humanos: atividades ligadas ao recrutamento,
contratacdo, treinamento, avaliagio e remuneragio das pessoas envolvidas na cadeia de

valor.
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- Infraestrutura da empresa: atividades como a financeira, contabilidade,

juridica, planejamento, entre outras.

Existe uma ligagdo forte entre o desenvolvimento da estratégia através do uso de
cadeias de valor € os componentes do fluxo de caixa utilizados para avaliar a eficacia da
estratégia em termos de criaglo de valor econémico. Esta ligacfio ¢ mostrada na figura
5.6:
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Fig. 5.6: Ligacdo entre cadeia de valor ¢ fluxo de caixa
Adaptado de Rappaport, Op. Cit., p 87

A composicdo do fluxo de caixa comega com a receita bruta gerada pelas
vendas. Deste niimero s@o descontadas as despesas operacionais. Observa-se que com o
conceito de cadeia de valor € possivel identificar as despesas operacionais de cada uma
das atividades primarias. Isto € importante pois as estratégias geralmente diferenciam-se
pela prioridade dada a uma outra atividade. Assim, esta ferramenta permite uma visio
melhor dos custos e estrutura exigidos por cada atividade em diferentes alternativas de
estratégia. Com receita bruta e despesas operacionais chega-se ao lucro bruto.
Extraindo-se impostos chega-se ao lucro liquido. Para converter este nimero no fluxo
de caixa, depreciacéo e outras despesas que néo envolvem caixa, deduzidas no total de

despesas operacionais, s&o novamente incluidas, e os investimentos em capital de giro e
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de longo prazo sio subtraidos para se ter o niimero consolidado de fluxo de caixa. Este
nimero, quando descontado a taxas apropriadas, serve como base para avaliar a empresa

e o valor econdmico gerado por diferentes estratégias.

Estimar o potencial de criagio de valor econdmico para uma determinada
estratégia ¢ uma forma de se identificar a presenca de alguma vantagem competitiva
dentro da mesma. Deve-se levar em consideracdo, porém, que o potencial de criagdo de
valor obtido através da vantagem competitiva deve ser sustentével a longo prazo. O
ambiente em que a empresa compete varia ao longo do tempo. Em algumas industrias,
as relacdes entre as atividades envolvidas na sua cadeia de valor, estratégias e forcas
competitivas variam rapidamente. Williams apud Rappaport* faz uma divisio entre as
indistrias de acordo com a velocidade da mudanca nos elementos de sua cadeia de

valor.,

- Indiistrias Classe 1: caracterizadas por uma cadeia de valor relativamente
estavel ao longo do tempo. Sio exemplos as industrias com forte regulamentagio por
parte do Estado (como a informética no Brasil na época de reserva de mercado),
industrias ligadas 4 obtengio de patentes e industrias pouco relacionadas com economia
de escala,

- Indistrias Classe 2: caracterizadas por suaves alteracBes nas cadeias de valor.
Sdo indiistrias onde se compete em termos de produtividade, onde economia de escala e
padronizagio de produtos e processos sio importantes. S3o exemplos deste tipo de
industrias: automobilistica, aco, eletrodomésticos, quimica.

- Industrias Classe 3: industrias caracterizadas por cadeias de valor dindmicas e

instaveis. S3o exemplos as industrias de computadores, produtos eletronicos.

O grau de estabilidade da cadeia de valor pode ter grande influéncia sobre a
estratégia competitiva a ser buscada. Segundo Porter sio dois os tipos bésicos de
vantagem competitiva: custos ou diferenciagiio. Quanto mais estivel a cadeia de valor,

mais dificil para a empresa buscar uma vantagem em termos de diferenciaggio, visto que

“® Wiliams, Jeffrey R., “A new way 1o understand business competition™, artigo publicado pela Escola de graduagio em
administrag3o industrial, Camegie-Mellon University, s.ed., 1985, pé.
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seus concorrentes t€ém tempo suficiente para copii-la sem que outra grande alteragéo
ocorra. As medidas a serem adotadas em cada um dos casos ¢ bastante diferente,
exigindo portanto defini¢fio clara da empresa em relagfio a qual tipo de vantagem seré
buscada. Exemplos de possiveis medidas a serem adotadas, divididas por Value Drivers.
com o objetivo de sustentar cada uma destas vantagens competitivas sdo mostrados nas

tabelas 5.3 e 5.4.

As tabelas 5.3 € 5.4 mostram apenas alguns exemplos de diferencas existentes no
caminho a ser percorrido quando se busca vantagem competitiva através de custos ou
diferenciacio. Além de estar ciente destas diferengas, ao final da analise para
determinagdo da vantagem competitiva a ser buscada, a empresa deve ter resposta para

algumas questdes:

Escolha de vantagem competitiva em custos:

- Investimento em equipamentos justifica a economia com redugfio de mio de
obra?

- O crescimento nas vendas sustentado pela reducfio de pregos compensa a
menor margem de lucros?

- Crescimento nas vendas implica em um maior risco de crédito para a empresa?

- Aumento nos prazos das contas a receber pode levar a uma maior penetragéo
no mercado e proporcionar economia de escala?

- A redugdo nos estoques compensa os riscos de paradas por falta de material e

atrasos nas entregas?

Escolha de vantagem competitiva na diferenciacgio:

- O prego maior compensa os custos necessarios para se produzir um produto
diferenciado?

- Maiores estoques necessarios para garantir prazos € qualidade nos servigos
prestados tém seus custos cobertos pelo preco maior?

- Qual o impacto para a empresa de uma possivel redugfio nas margens de lucro?
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Value Driver

Medida para obtengdo de vantagem competitiva através de custos

Crescimento de vendas

-Manter precos competitivos

- Adquirir market share visando economia de escala em produgio,
distribuigao, etc.

Margem de lucro

- Obter economia de escala nas atividades que produzem valor

- Introdugdo de mecanismos que diminuam tempos de produgio, perdas, etc.

- Parcerias com fornecedores visando redu¢ao nos custos de matéria-prima

- Procura por canais de distribui¢do que sejam mais baratos

- Eliminagdo de atividades que n3o agregam valor ao produo

Investimento em
capital de giro

- Gerenciamento das contas a receber para diminuir prazo médio de
recebimento.

- Redugdo de estoques

Investimento de longo
prazo

- Procurar formas alternativas mais baratasde se adquirir ativos, como por
exemplo leasing,

- Venda dos ativos que ndo sdo efetivamente utilizados

Obtencido de equipamentos que auxiliem o aumento de produtividade

- Utilizagdo méxima dos equipamentos

Custo de capital

- Definir a estrutura 6tima de capital

- Selecionar as formas mais baratas para se obter capital proprio e de
terceiros

Tabela 5.3: Vantagem competitiva através de custos: medidas classificadas por Value Driver

Adaptada de Rappaport, Op. Cit., p 97

Value anr

L"" r,

T 4& T " Medida para obtengéio de vantagem competitiva através de

."-f

Fluiah Ty FLY
”“ﬁf.,‘“' ~ diferenciagdo

Crescimento de vendas

- Participag¢3o em segmentos onde o consumidor esta disposto a pagar
mais por um produto diferenciado

Margem de lucro

- Eliminar custos que n#o contribuem para atendimento das
necessidades do consumidor

- Combinar as atividades que criam as melhores relagdes entre
custo/diferenciagdo

giro

Investimento em capital de | - Ligar a politica de contas a receber comn a estratégia de diferenciagio

- Manter estoques necessarios para garantir um servigo diferenciado

Investimento de longo prazo | - Investir em ativos que contribuemn para a diferenciagao

- Maximizar utilizagdo dos ativos

- Vender ativos que nfic estio auxiliando na diferenciagio do produto

- - Procurar formas alternativas mais baratasde se adquirir ativos, como
por exemplo leasing

Custo de capital

- Definir a estrutura 6tima de capital

- Selecionar as formas mais baratas para se obter capital proprio e de
terceiros

- Aumentar a diferenciagfo, tornando a demanda menos dependente de
fatores externos

Tabela 5.4: Vantagem competitiva através de diferenciagdo: medidas classificadas por Value Driver

Adaptada de Rappaport, Op. Cit.,, p 98

Com esta discussdo sobre vantagem competitiva encerra-se a parte tedrica do

estudo da primeira etapa para implanta¢éio do VBM: o desenvolvimento e avaliago de

estratégias. Inicialmente foram estudadas as cinco forgas competitivas colocadas por
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Porter, identificando-se a estrutura da indiistria e o ambiente na qual esté inserida. Em
seguida foi estudada a necessidade de levantar a posi¢io da empresa dentro da sua
industria, ¢ por fim quais as vantagens competitivas que podem ser alcancadas,
utilizando-se como parimetro de decisdo a criagfio de valor econdmico. Antes de passar
para a proxima etapa, serd colocado exemplo de como diferentes estratégias podem
levar uma empresa a resultados distintos. Este exemplo foi adaptado do artigo

“Selecting Strategies That Create Shareholder Value™

Uma empresa divide suas atividades em trés negdcios: telecomunicagdes,
sistemas industriais € pegas automotivas. As caracteristicas de cada um destes negdcios

sdo0 colocadas na tabela 5.5.

Unidade de negécio | Estagio do ciclo de Estratégia Risco | Vendas atuais
vida do produto ($ milhdes)
Telecomunicagdes Embrionario Altos investimentos para Alto 50
ser lider de mercado
Sistemas industriais Em ¢xpansdo Investir para melhorar Médio 75
posi¢do no mercado
Pegas automotivas Maduro Manter posi¢io atual no Baixo 125
mercado

Tabela 5.5: Posigao estratégica das unidades de negécio

Antes de iniciar estudos para cada uma das 4reas, a administragio determina qual
o horizonte de projegfo para cada uma das unidades de negdcio. Se fossem considerados
os mesmos horizontes, as atividades embrionarias, que requerem maiores investimentos
no inicio de suas atividades, sairiam prejudicadas, pois apresentariam resultados
negativos no inicio, € o horizonte de tempo escolhido poderia nfio compreender os anos
em que estas atividades apresentariam bons resultados. Por esta razio o horizonte de
tempo para a atividade de telecomunicagdes ¢ de dez anos, enquanto o horizonte para as

demais ¢ de apenas cinco anos.

A unidade de telecomunicagdes projeta, fabrica e vende sistemas
computadorizados de telefonia. Seus clientes sfo companias telefénicas, distribuidores e

o usuario final . O maior atrativo oferecido pelo produto é uma redugéo nos custos finais

N Rappaport, Alfred E., “Selecting Strategies That Create Shareholder Value”, Harvard Business Review, s.1., s.ed., Maio/Junho
1981, p139-149,
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de telecomunicagdes para os usudrios que t8m o sistema. Uma caracteristica deste
negocio € a alta tecnologia envolvida, atualmente dominada pela empresa. Existe,
porém, a possibilidade do surgimento de tecnologias substitutas que podem de uma hora

para outra alterar boa parte das caracteristicas do negocio.

Uma vez que os responséveis pela unidade tenham informagdes basicas sobre
seu funcionamento, e realizadas as projegdes iniciais, & possivel preparar uma andlise
mais detalhada para desenvolver o planejamento em diferentes cenarios. A tabela 5.6
mostra as variaveis do planejamento de atividades da unidade de telecomunicagfes para

trés diferentes cendrios: pessimista, mais provavel e otimista.

Taxa de crescimento de
vendas(%)

18 18 18 18 18
20 | 20 | 20 | 20 | 20
25 25 25 25 25

Pessimista | 25
Mais provavel | 30
Otimista 32
= —NURAT
iﬁ:ﬁdem"g z ﬁ&f&% %,
Pessumsta 12
Mais provavel | 12
Otimista | 13
Aumento no capital de giro(%)
Pessimista | 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mais provavel | 20 | 20 20 20 20 | 20 | 20 | 20 20 | 20
Otimista | 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Aumento de investimentos de
longo prazo(%)

14 14 14 14 14
15 15 15 15 15
15 15 15 15 15

Pessimista | 42 42 42 40 40 a5 35 35 35 35
Mais provavel | 45 45 44 42 42 40 38 38 35 35
Otimista | 40 38 38 36 36 35 35 35 35 35

Taxa de impostos(%)

Pessimista | 41 41 41 4] 41 41 4] 41 41 41
Mais provavel | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 40 | 40 | 40
Otimista | 39 39 39 [ 39 | 39 39 39 | 39 39 | 39
Tabela 5.6: Projegdes para a unidade de telecomunicagdes para trés cendrios {em percentual)

O cenério mais pessimista assume grande penetragdo de concorrentes através de
desenvolvimento de tecnologia e competicdo em pregos. O cenario mais provével
assume que a unidade continua dominando o mercado, despesas em P&D para permitir

a sustentagdo desta posi¢fio, e margens de lucro cada vez menores.
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A tabela 5.7 apresenta a criagdo de valor econdmico para cada um dos trés

cenarios € para uma determinada faixa de taxas de desconto.

Custo de capital
Cenario 14% 14.5% 15% 15.5% 16%
Pessimista 9.30 6.96 4.87 2.99 1.30
Mais provavel 16.92 13.59 10.60 7.91 5.48
Otimista 39.64 34.53 29.93 25.79 22.05

Tabela 5.7: Valor econémice criado pela unidade de telecomunica¢des em diferentes cenarios ¢ taxas de
desconto ($ mithdes)

A empresa espera que a unidade de telecomunicagdes, no cenario mais provavel
contribua com $ 10,6 milhdes de criagdo de valor. Com a taxa de desconto mais
provavel (15%), o valor gerado varia entre $ 4.87 e $29.93 e acordo com o cenério. Isto
deve ser levado em consideragio na escolha da estratégia, pois em uma situacdo onde os
trés cendrios tém probabilidades iguais de acontecer, a incerteza € o risco em relagfio ao

valor econdmico a ser criado sio muito grandes.

A tabela 5.8 apresenta o fluxo de caixa e célculo de criagio de valor para o
cendrio mais provavel. Os investimentos necessarios no inicio da atividade fazem com
que a unidade apresente fluxo de caixa negativo ao longo do periodo. Mesmo assim,
pela coluna “incremento de valor” observa-se que a unidade s6 nio est4 operando acima

do seu custo de capital nos anos 2 ¢ 10.

Ano Fluxo de Valor Valor presente | Valor presente | Valor presente + | Incremento
caixa presente acumulado do valor valor residual de valor
residual
19.8

1 (5.1) (4.4) (4.4) 24.4 20.0 0.2

2 (5.6) (4.2) (8.6) 28.3 19.7 (0.3)

3 (2:2) (3.4) (12.0) 23.0 20.0 0.3

4 (3.9) (2.2) (14.2) 35.2 21.0 1.0

5 (2.9) (1.5) (15.7) 38.1 224 1.4

6 (2.4) (1.0) (16.7) 41.2 24.5 2.1

7 (1.5) (0.5) (17.3) 44.5 27.2 2.7

8 (1.8) (0.6) (17.9) 46.4 28.5 1.3

9 (0.5) (0.2) (18.1) 48.5 304 1.9

10 (1.8) (0.4) (18.5) 48.9 304 0.0
Total 10.6

Tabela 5.8: Fluxo de caixa ¢ criagdo de valor para 2 unidade de telecomunicagdes - cendrio mais provavel
($ milhdes)
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Uma vez que os célculos para criagio de valor foram realizados, é importante
conhecer quais dos Value Drivers tém maior impacto no valor final para o acionista. A
tabela 5.9 apresenta as variagSes no valor econdmico resultantes de uma variagio de

0.1% no Yalue Driver.

Aumento de 0.1% em: Aumento no valor econémico criado($ milhdes)
Taxa de crescimento de vendas 0.094
Margem de lucro 1.135
Investimento em capital de giro (0.276)
Investimento de longo prazo (0.555)
Custo de capital (1.033)

Tabela 5.9: Impacto da variagao de fatores chave na criagéo de valor econdmico

A estratégia para a unidade de telecomunicagGes é mais sensivel a variagdes nas
margens de lucro e no custo de capital. Este tipo de analise é importante pois na maioria
das vezes, a melhoria no resultado de um determinado Falue Driver ¢é realizada as custas
de um pior resultado em outro Value Driver. Suponha-se que a empresa acaba de
receber uma proposta para uma campanha promocional dos produtos da unidade de
telecomunicagdes. A campanha traria como resultado maior demanda pelos produtos e
consequente aumento nas vendas. Em compensagéo os custos da campanha fariam com
que a margem de lucro dos produtos ficasse reduzida. A tabela 5.9 mostra que um
aumento de 0.1% nas vendas teria como consequéncia um incremento de $0.094
milhdes no valor econdmico a ser criado, € um aumento de 0.1% nas margens de lucro
faria com que o valor econdmico ficasse $ 1.135 milhdes maior. A anilise para se
decidir sobre a execugio ou ndio da campanha promocional poderia entdo ser realizada

da seguinte forma:

1) Comparar o impacto na criagio de valor entre a variagio na margem de Iucro

€ a variagZo nas vendas:

Variacdode 1% na margem de lucro = 31,135 =12

Variagdo de 1% nas vendas 30.094

2) Estimar o impacto da decisdo a ser tomada na varidvel mais critica para

criagho de valor. Neste caso, supde-se que os custos da campanha
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promocional vio causar uma redugio de 0,5% na margem de lucro para o
produto

3) Avaliar se a decisio ¢ aconselhavel. Neste caso, para que a campanha
justifique a redugdo de 0,5% na margem de lucro, terd que proporcionar um

aumento de 6% (0.5% vezes 12) nas vendas.

Com base na variagio da criagdo de valor ocasionada por alteragdes nos Value
Drivers, é possivel realizar anélises de sensibilidade envolvendo mais pardmetros.
Suponha-se que a empresa esteja planejando aumentar sua margem de lucros através da
automatizagdo de seu processo de fabricagio e consequente redugiio dos custos com
mio de obra. A automatizacdo do processo envolve novos investimentos na compra de
equipamentos. Para que a margem de lucro cresga em 1% calcula-se a necessidade de
um incremento de 5% nos investimentos. O resultado em termos de criagdo de valor

alcancado com variagGes nestes Value Drivers € mostrado na tabela 5.10.

Margem de lucro
-1% 0% 1%
-5% 9.5 17.5 255
Incremento nos 0% 2.6 | 10.6 | 18.6
Investimentos 5% {4.3) 37 11.7

Tabela 5.10: Sensibildade da criagd3o de valor &s variagdes nos Falue Drivers

Com esta anilise observa-se que se tudo acontecer como a empresa preveé, o
valor da estratégia serd de $11,7 milhdes, um pouco maior portanto que os $10,6
milhdes originais. A andlise permite observar também que a estratégia traz consigo
riscos, pois caso seja realizado o investimento e nio se observe aumento nas margens de

lucro, o valor da estratégia cai para apenas $3.7 milhGes.

Anélises similares podem ser realizadas para demais unidades de negécio da
empresa. O resultado consolidado da analise nas diferentes unidades de negdcio auxilia
a empresa no entendimento das oportunidades e riscos que cada um deles oferece. No
exemplo anterior a unidade de telecomunicagdes foi estudada com maiores detalhes.
Uma comparagio entre o resultado desta unidade com o resultado mais provavel das

demais areas é mostrada na tabela 5.11.
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Criagéo de valor Crescimento (%)
Unidade de negécio Por $ de Por § de
Anos | § (milhdes) vendas investimento Vendas Lucros
Telecomunicagbes 10 10.60 7.7% 12.8% 22.4% 26.1%
Sist. Indusiriais 5 8.79 17.5% 43.8% 15.0% 17.7%
Pecas automotivas 5 3.57 6.8% 19.4% 10.0% 11.9%
Total 22,96

Tabela 5.11: Resultado consolidado por unidade de negocio

A tabela 5.11 mostra que em termos absolutos a unidade de telecomunicagdes
aparece como a mais promissora em termos de criagiio de valor, gerando $10.6 milhdes
contra $8.79 milhdes e $3,57 milhdes das demais. Olhando medidas convencionais
como crescimento de vendas ¢ lucros, a unidade de telecomunicagdes também se
destaca frente as demais. No entanto, os altos investimentos requeridos por esta unidade
comprometem de certa maneira seu resultado no horizonte analisado. A medida
utilizada para se observar isto é o retorno por $ de investimento. Esta medida pode ser
considerada uma forma de se calcular retorno sobre investimento (embora seja diferente
do retorno sobre investimento calculado através de métodos contabeis), sendo definida

da seguinte maneira:

Retorno sobre investimento = Valor econémico criado

Valor presente do investimento

Uma situagfio onde esse tipo de medida ganha ainda mais importéncia é quando
existe competicio por recursos entre diferentes unidades, sendo o retorno sobre
investimento um argumento forte para se aplicar recursos em uma determinada unidade
€ ndo em outra. Este ndo ¢ o caso do exemplo estudado, visto que a criagdo de valor niio
cresceria de forma proporcional aos investimentos nas unidades que j& tém seu negécio
consolidado, como o caso das unidades de sistemas industriais e pecas automotivas.
Desta forma, maiores investimentos nestas unidades provavelmente reduziriam o valor

atual de retorno sobre investimento.

Estabelecimento de metas e planos de acéo

Uma vez que as estratégias da empresa estéio definidas, é necessario desdobra-las

em metas tanto de curto quanto de longo prazo. As metas indicam exatamente onde a
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empresa pretende chegar com suas atividades. Ai esta a importancia e a0 mesmo tempo
a dificuldade em se estabelecer tais metas. Se estiverem abaixo do potencial da empresa,
serdo atingidas, mas isto ndo serd garantia de um bom rendimento das operacgdes. Se
forem impossiveis de serem alcancgadas nfio servirio como indicativo do caminho a ser
seguido pela empresa.

142

Copeland et al™ colocam como principios basicos para a defini¢iio de metas no

VBM:

- As metas devem ser baseadas nos Value Drivers das unidades de negocio,
incluindo tanto metas financeiras como néo financeiras. As metas ndo financeiras devem
existir para se evitar prejuizo as operagdes da empresa quando se busca atingir uma
meta financeira. Exemplo disto seriam metas relacionadas ao trabalho de P&D. Como
P&D representam geralmente grandes custos, poder-se-ia abrir mio deste tipo de
atividade para se atingir uma meta financeira. Esta atitude poderia a médio e longo
prazo comprometer a competitividade da empresa. Desta forma, faz sentido que sejam
também colocadas metas de desenvolvimento de novos produtos, nimero de patentes,
etc.

- Devem existir metas adequadas aos diferentes niveis existentes na empresa.
Para o responsavel por uma determinada unidade de negdcios, a meta pode ser a criagéio
de valor especificamente. Para um gerente desta unidade as metas podem ser uma
combina¢do de market share, qualidade, produtividade. O responsavel pela produgio
tem suas metas fixadas em termos de tempo de produgdo, atrasos, taxa de produtos
defeituosos, etc.

- Metas de curto prazo devem estar ligadas a metas de longo prazo. As metas
podem por exemplo estar desmembradas em metas para dez, trés e um ano. As metas
para dez anos indicariam os anseios da empresa, as metas para trés anos o progresso a
ser realizado ao longo do tempo para se atingir a meta maior, e as metas para um ano

direcionariam o trabalho diério das pessoas.

# Copeland, T., Koller, T., Murrin J., Op. Cit.,p 112
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Fixados os objetivos que a empresa pretende alcangar, o passo seguinte &
determinar como estes objetivos serdio alcangados. O caminho a ser percorrido deve ser
descrito no plano de ago da empresa. O plano e agfio engloba as atividades que devem
ser realizadas, principalmente no curto prazo, para que a empresa consiga de uma

maneira organizada trabalhar no sentido de alcangar seus objetivos
Estabelecimento de medidas de performance e sistemas de incentivo

As medidas de performance e as formas de incentivo adotadas pela empresa sdo
fundamentais para o sucesso do processo de implementacio do VBM. As medidas de
performance tém como objetivo principal acompanhar o resultado do trabalho efetivo da
empresa € compara-lo com aquilo que foi previamente planejado. E portanto condi¢io
necessiria para um bom sistema de avaliagio de performance, a coeréncia entre o
sistema de avaliagio, o planejamento da empresa, o plano de acdo ¢ as metas definidas.
Atrelado as medidas de performance esti também o sistema de incentivo utilizado pela
empresa, que mostra aos funcionarios qual recompensa serd oferecida caso sejam

atingidos os objetivos estabelecidos.

Uma empresa que deseje ter sua gestéio voltada para a criag@o de valor necessita
medir sua performance e incentivar seus funcionarios através de pardmetros
relacionados & criagdio de valor. A adogio, por exemplo, do lucro anual gerado pelas
unidades de negdcio como medida para avaliacio de resultado, leva a empresa a
trabalhar visando maximizar o lucro no periodo de doze meses, ndio sendo levado em
conta o reflexo deste trabalho em termos de criagio de valor para o acionista. Além de
estarem relacionados a criago de valor, siio também caracteristicas importantes para os

medidores de performance utilizados no VBM:

- Clareza: os medidores de performance precisam ser entendidos de forma tnica
pelas pessoas da empresa, sendo bem definidos os dados necessérios para seu calculo,

bem como a forma como sio coletados;
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- Ser controlavel: é necessério que a administragéio da empresa tenha influéncia
sobre o parametro segundo o qual estd sendo medida a performance, tornando assim
possivel a adogdo de medidas que alterem o desempenho da empresa quando o mesmo
néo for satisfatério,

-Ser inteligivel: o medidor deve ser bem entendido e facilmente comunicavel
tanto dentro quanto fora da organizagfo.

- Ser global: é recomendado que o indicador permita a comparagio entre o

desempenho de diferentes areas da empresa ¢ com os concorrentes.

Uma maneira simples de medir o desempenho da empresa em termos de criagio
de valor seria acompanhar a variagio do valor de mercado da empresa, calculado
multiplicando-se o prego da agfio pelo numero total de a¢des. Se utilizada como meta a
ser atingida pela administrag3o, a variagio no valor da empresa seria também a forma
mais direta de se ligar os interesses dos funcionarios da empresa com os interesses dos
actonistas. Embora simples e direto, este indicador tem suas limitagdes. A primeira
delas estdé no fato de que o valor de mercado da empresa ¢ influenciado em
determinados periodos de tempo por fatores que fogem ao controle da empresa.
Segundo porque este indicador nd3o permite avaliar o desempenho de diferentes
unidades de negdcio, mas da empresa como um todo. Apenas estas limitacdes mostram
que duas caracteristicas importantes de um medidor colocadas acima nfo sio seguidas:

ser controlavel e global.

Quando o objetivo da empresa ¢ a criagiio de valor, ndo existe uma forma tnica
de se avaliar o desempenho da empresa e motivar seus funcionarios. Cada empresa
encontra para si 2 melhor maneira de fazer isso. Por mais diferentes que sejam as
medidas, porém, ¢ importante que as mesmas tenham as caracteristicas colocadas acima,
¢ que sejam uma forma de comparar o planejamento da empresa com aquilo que esta

sendo efetivamente executado.
5.6 FATORES CRITICOS DE SUCESSO

A implementagdo do VBM ¢ um processo particular para cada tipo de empresa.

Nio existe um procedimento rigido a ser seguido que garanta o sucesso da empresa na



implementagiio do VBM e gestdo através desta metodologia. Existem, porém, pontos
que podem ser considerados ao mesmo tempo basicos e cruciais para o bom
desempenho de empresas que pretendam adotar o conceito do VBM. Alguns destes
pontos, adaptados de Copeland et al” sio colocados a seguir. Alguns deles sio auto-

explicativos, enquanto outros merecem um maior detalhamento.

1) Comprometimento da alta administragdo.

2) Difundir os conceitos do VBM em todos os niveis da compania.

3} Foco nas atividades operacionais e nio apenas financeiras: os detalhes dos
modelos de projegio e fluxos de caixa devem ser de responsabilidade das
pessoas mais proximas a 4rea financeira, Os funciondrios mais préximos 2
area produtiva devem conhecer o conceito do VBM, e ter nogdes de como
calcular criagio de valor. Para estas pessoas, o calculo do valor criado por
uma determinada atividade pode ser feito de forma simples: da projeciio de
receitas excluem-se as despesas , multiplicando-se em seguida por um menos
2 aliquota de imposto. Este resultado ¢ dividido pelo custo de capital, sendo
em seguida excluidos os investimentos em capital de giro e imobilizado.

4) Difundir o conceito do VBM por toda a empresa: se o custo de capital de uma
certa empresa € de 10% ao ano, seus funcionérios devem ter em mente que
um retorno de 10% no ¢ suficiente para o bom desempenho da empresa.

5) Relacionar a idéia do VBM com o planejamento da empresa.

6) Garantir a disponibilidade de dados essenciais para elaboragio dos modelos
de projecio e célculo de criagdo de valor,

7) Padronizar a forma como & apresentada a variagdo de valor decorrente das
atividades de diferentes reas da empresa.

8) Relacionar as politicas de incentivo de pessoal e metas a criagdio de valor.

9) Estudar a necessidade de investimentos em equipamentos, mio de obra,

através do conceito de valor.

* Copetand, T., Koller, T., Murrin J., Op. Cit., p 120
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CONSIDERACOES FINAIS

O VBM ¢ uma metodologia para gestio de decisGes da empresa. Boa parte das
decisbes possiveis de serem orientadas através do VBM guardam relagdo com
atividades que podem ser exercidas pelo engenheiro de produgio. Dentro deste capitulo
foram vistos os seguintes exemplos: fabricagio, montagem, controle de qualidade,
movimentagfio e armazenagem de materiais, desenvolvimento de produtos, definigao de
estratégia, entre outros. Portanto, o VBM pode ser utilizado pelo engenheiro de
produc@o antes de qualquer uma das técnicas especificas relacionadas a estas areas, visto
que antes de utilizar uma técnica é necessario decidir se a mesma vai ajudar a empresa a
atingir seu objetivo final. Assim, antes dos responsiveis por estoques e producio
decidirem cortar estoques e implantar um sistema Just In Time, é necessdrio estudar qual
o impacto final disso para a empresa. O VBM ¢é a ferramenta aqui sugerida para

realizagdo deste tipo de estudo.



Capitulo 6

Estudo de caso: valor
economico de uma empresa
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6.1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo é estudar um modelo para acompanhar o desempenho
de uma empresa real, analisar como as decisdes da empresa afetam seu valor econdmico
¢ consequentemente o retorno para seus acionistas. Nio é objetivo do capitulo mostrar
de forma detalhada toda a construgio do modelo, visto que o mesmo & relativamente
complexo, e a explicagdio de todos os calculos e premissas adotados para uma empresa

especifica foge do escopo do trabalho.

A empresa

A empresa estudada atua no setor de bebidas do mercado brasileiro. O motivo
principal da escolha desta empresa para o estudo foi a percepc¢do de que a2 mesma tem
utilizado o conceito de criagdo de valor econdmico em suas atividades, e preocupado-se
em tomar decisbes que realmente conduzam a criacio de valor. Algumas de suas
atitudes neste sentido poderdio ser observadas no préprio modelo para acompanhamento
de seu desempenho econdmico. O intuito da empresa em fazé-lo, porém, pode ser
observado ja no seu relatério anual de 1997, onde sdio colocadas suas diretrizes e
apresentados os resultados de anos anteriores. Trechos deste relatério sio descritos

abaixo:

“...metas de longo prazo dos acionistas: criar valor para o acionista, apresentando um

valor econdmico agregado crescente...”

“...Em linha com a nossa finalidade de agregar mais e mais valor para os nossos

acionistas, em 1997 realizamos a¢des concretas nessa diregdo...”

“...a nossa crenga ¢ de uma insatisfagio permanente com os resultados obtidos, e
estaremos perseguindo uma taxa de crescimento do valor econémico agregado cada vez

mais ambiciosa...”

E uma empresa com estas filosofias que serve como base para o estudo a seguir.
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6.2 MODELO PARA ACOMPANHAMENTO DOS RESULTADOS

O objetivo do modelo é permitir a analise do desempenho financeiro da empresa,
e principalmente o acompanhamento da varia¢io de seu valor econdmico em fungio de

diferentes decisdes que a empresa venha adotar.

A construgiio do modelo inicia-se com a estruturagio de cada uma das linhas de
dois demonstrativos financeiros padrfio: balango e demonstrativo de resultado. Tendo
esta estrutura montada ¢ possivel alimenta-la com os resultados de anos anteriores da
empresa. Em alguns casos estes resultados servem como base de projegdo de resultados
futuros, supondo-se por exemplo que um determinado item permaneca constante ou que

tenha uma determinada taxa de acréscimo/decréscimo.

Baseado nos demonstrativos padriio pode-se chegar ao fluxo de caixa para a
empresa. A estrutura dos demonstrativos e a conversdo para fluxo de caixa, nos
exercicios de 1995 e 1996, estd mostrada no Anexo A. Neste anexo s3o apresentados:
demonstrativo de resultados, balango ¢ fluxo de caixa. Cada uma das linhas destes
demonstrativos estd numerada, e a indicagio dos cilculos realizados estd na coluna
denominada “Calculo”. Os dados apresentados sio provenientes de balangos da
empresa, agrupados da forma mais conveniente para o desenvolvimento do modelo. O
estudo detalhado deste anexo é de fundamental importincia para compreensio dos

céleulos que serdo realizados no decorrer deste capitulo.

Com a estrutura basica montada iniciam-se as proje¢des. No modelo em questio

as proje¢des podem ser divididas em trés grupos principais:

- Projecio de indexadores: indices utilizados para corrigir dividas e recebiveis
da empresa. Dentre eles podem ser citados: délar, IGP (Indice Geral de Precos), TILP
(Taxa De Juros De Longo Prazo). A fonte de informac3o para estes numeros, em geral,

sdo estudos realizados pelos departamentos econdmicos de bancos e consultorias.
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Projecdo de fatores externos: fatores que de alguma forma afetam a atividade da
empresa € que de certa forma estdo fora de seu controle. Incluem-se neste caso
demanda, e componentes de custo como matéria-prima.

- Projecdo de fatores internos: itens relativos a politicas internas da empresa

como investimentos, politica de pessoal, taxas de depreciagio utilizadas.

Vérios outros itens sdo derivados destas projecdes principais. Receita, por
exemplo, ¢ fun¢o de demanda e politica de pregos a ser praticada pela empresa. Custo
também ¢é funcdo da demanda e do preco de itens necessarios & produgio como méo de

obra, matéria-prima, equipamentos.

O passo seguinte no desenvolvimento do modelo ¢ o calculo da taxa de desconto
a ser utilizada. O célculo realizado e mostrado a seguir difere em dois pontos daquele
que foi apresentado no capitulo 4. Primeiramente n3o foi feita distingao entre o custo de
equity para agdes ordindrias e preferenciais, por considerar-se que neste caso a diferenca
¢ irrelevante. Além disto foi incluido um prémio de risco pelo fato da empresa ser
localizada no Brasil, e ser possivel investir recursos em paises teoricamente mais
solidos. Com estas alteragbes a expressio para cdlculo da taxa de desconto, ou média

ponderada do custo de capital, é a seguinte:

MPCC = (Pd*Cd)+[(Pe)* (ILR + Rp + Pm* )] (6-1)

onde;

Pd = percentual da divida com terceiros no capital da empresa. Para fins de analise foi
definido um percentual objetivo a ser seguido pela empresa: 60%.

Cd = custo da divida da empresa, j4 abatido o imposto de renda. Foi adotado neste
calculo a remuneragéio estimada que seria exigida por um credor da empresa, chegando-
se ao valor de 12,3%.

Pe = percentual de equities no capital da empresa. Alvo utilizado: 40%;

ILR = indice livre de risco para investidor estrangeiro. Foi adotada como indice livre de

risco a taxa paga por um titulo de 30 anos do governo americano (5,9%);
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Rp = prémio de risco para o pais onde a empresa estd localizada. Representa a taxa
adicional paga por um titulo do governo brasileiro (no caso o C-bond), em relacdio ao
titulo de 30 anos do governo americano. O valor utilizado foi de 6,4%.

Pm = prémio do mercado de agGes sobre o indice livre de risco. Definido como a média
aritmética do prémio pago pelo mercado de agBes americano entre 1926 ¢ 1995 (7,4%).

B = risco sistematico da empresa. No caso estudado, 0,54.

Substituindo os valores na expressio 6-1 chega-se a uma MPCC de 13,9%. Na
se¢do a seguir um dos itens a serem estudados serd como variagdes na estrutura de

capital da empresa influem em seu valor econémico final.

O passo seguinte ¢ o célculo do valor perpétuo da empresa. Foi definido como
horizonte para projegSes mais detalhadas um periodo de dez anos, sendo a partir dai

caiculado o valor perpétuo da empresa, e utilizada para isso a seguinte expressio:

FC

P 5
MPCC-g (6-2)

onde:

P = valor perpétuo da empresa;

FC = fluxo de caixa da empresa no primeiro ano apés projecéio detalhada,

MPCC = média ponderada do custo de capital;

§ = taxa prevista de crescimento para o fluxo de caixa apés periodo detalhado de

projecéo.

No caso da empresa estudada o valor encontrado de FC foi de $ 854,4 milhdes, a
MPCC é de 13,9% como mostrada acima, e o valor utilizado para crescimento do fluxo
de caixa na perpetuidade foi de 1,5%. Com estes niimeros o valor da perpetuidade da

empresa, nio trazido a valor presente, é de $ 6.891,2.

Com os célculos realizados até aqui, a estrutura do Anexo A, e assumindo varias

premissas, € possivel chegar ao valor da empresa somando-se os fluxos de caixa
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encontrados em cada um dos anos de projecfio mais o fluxo de caixa na perpetuidade.
Para se chegar no valor da empresa para seus acionistas, € preciso ainda somar o valor
das disponibilidades de caixa no inicio da projegdo e subtrair a divida ja existente. A
tabela 6.1 contém os valores utilizados, em déiares, para célcuio do valor econémico da

empresa, € o valor para seus acionistas.

Vista em linhas gerais a forma de célculo do valor da empresa, 0 modelo de

projegdo sera agora utilizado para verificar como a empresa pode tomar decisdes no

sentido de maximizar seu valor econémico,

198 mamm 201 202 208 04 206 2006 2007 mpupauaade

Taxa de cimblo (RYUSS) 116 123 130 138 142 147 183 1.60 166 173 179 1.85

L13 Anexo A Lucro Cperadional 301 3427 4193 4840 5547 6292 TO71 7885 68735 DE24  1,0851
(-)Receitas/Despesas financeiras (197.3) (150.7) (800) (103) 627 1432 2018 3482 3927 421 4340

L15+L16+L17 Anexo A |{=)Lucro antes de impostos 1228 192} 333 4737 6174 7724 9990 1,1367 12862 13845 14891
(Mimposto mencs incentivos fiscals | 167% 2% 223% 223% 223% 223% 23% 223% 23% 23% 223%

(SHimposto pago 205 427 5 085 1375 720 224 /31 M9 AW3 36

(Slucro cperacional apds impostos | 2006 3000 3MAE W8S 4172 453 4BAY 5354 Bl 6841 TAS

L71+L72Anexo A |{+)Depredacao 2146 2714 2609 2673 2667 2664 2052 2651 X583 X588  X57

(=)Fluxo de caixa apds impostos 5742 5714 6137 6459 6839 7237 7509 8015 @575 9199 9892

199 Ao A (+frvestionenios emcapital degiro | {2264) 16 161 27 259 23 9 *7 407 449 493

L107 Anexo A (+irvestimentos em ativo fixo (3350) (150.0) {195.1) (194.2) {1945 (1950) (1955) (1958) (1962) {1965 (1967
(=)FiLeo de caba livre 127 4230 4337 4744 5153 5580 5884 6423 7020 7683 8418 6891.2
Valor presente do fuxo de caba 112 3261 2885 2819 2688 2556 2366 268 2176 2091 2011 14455

| Teeca dedesconto  13.9%]

Dividaacumuiada 1429,
Valor daempresa 32140

Tabela 6.1 Calculo do valer econdmico da empresa e do valor para os acionistas

Fonte: Modelo para anélise do.desempemho econdémico da empresa

6.3 MEDIDAS QUE INFLUEM NO VALOR ECONOMICO DA EMPRESA

Com auxilio do modelo descrito acima, serd observado como a empresa pode
tomar decisdes no sentido de maximizar seu valor econdmico. Serfio estudados trés
pontos que de certa forma estio sob controle da empresa e que tém influéncia no seu

valor econdmico final: capital de giro, taxa de depreciag#io e estrutura de capital.
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6.3.1. CAPITAL DE GIRO

Analisando de forma simplificada as necessidades de capital para que a empresa
consiga produzir, observa-se que a mesma precisa de recursos para adquirir matérias-
primas e pagar funcionarios. Com estes recursos a empresa desenvolve sua atividade, €
através das receitas obtidas com as vendas repde estes recursos e obtém determinado
lucro. Esta analise supde que a empresa dispde de recursos para viabilizar a produgio, ¢
que s6 depois de realizadas as vendas o retorno esperado € obtido. Considerando-se que
existe um intervalo de tempo entre o desembolso para adquirir os insumos necessarios a
produgdo e o recebimento proveniente das vendas, e que o dinheiro tem um custo ao
longo do tempo, pode-se concluir que seria interessante para a empresa realizar estes
desembolsos juntamente ou apéds receber o dinheiro das vendas. Ou seja, € interessante
para a empresa conseguir financiar sua atividade de outra forma que nio utilizando seus
proprios recursos. De que forma isto poderia ser feito? Por exemplo, negociando prazos
de pagamentos com fornecedores, de tal forma que o pagamento seja realizado apos o
recebimento das vendas. Com isso, os fornecedores estariam sendo fonte de
financiamento. Analogamente, seus clientes também tém vantagem se a empresa
financiar suas atividades, e por isso negociam prazos de pagamento para os produtos
que adquitem. Um componente que aumentia ainda mais o intervalo entre os
desembolsos necessarios a produgiio e posteriores recebimentos sdo os estoques. Isto faz
com que os estoques gerem uma necessidade suplementar de capital de giro,

representando uma quantidade maior de recursos parados.

No modelo de andlise da empresa foram analisadas as capacidades e
necessidades de financiamento da empresa. A analise realizada esta mostrada na tabela

6.2.

Item Descrigdo Calculo
1 Niimero médio de dias em que o cliente € Recebiveis/Vendas liquidas diarias
financiado
2 Dias de produgdo em estoque Estoques/Custo do produto vendido diario
3 Numero médio de dias em que a empresa se Forncedores/Custo do produto vendido
financia diario
4 Ciclo de financiamento da empresa, em dias (3)-(2)-(1)

Tabela 6.2: ciclo de financiamento de uma empresa
Elaborada pelo autor
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Os valores de recebiveis, estoques e fornecedores para um determinado ano sio
calculados através da média aritmética entre estes valores ao final do ano anterior e no
final do ano corrente. JA célculo aproximado das vendas liquidas diarias é realizado
dividindo-se o total de vendas liquidas em um ano pelo niimero de dias do ano.

Analogamente s3o realizadas as contas para custo do produto vendido dirio

Nos anos de 1996 ¢ 1997 os valores podem ser obtidos através dos
demonstrativos da empresa. Dentro do modelo de projecdo, em 1998 e 1999 foram
feitas projecdes mais detalhadas para estes valores, € a partir daf considerou-se uma taxa
constante de acréscimo/decréscimo no niimero de dias em cada um dos itens do ciclo de

financiamento. Os resultados obtidos est3o mostrados na tabela 6.3.

Item 1996 | 1997 1998 1999 | Acréscimo/decréscim
Recebiveis/Vendas liquidas 30,8 36,6 37,2 30,1 -0,7
Estoques/Custo do produto vendido 70,5 70,3 67,1 70,8 -1,0
Fornecedores/Custo do produto vendido 45,0 534 59,7 62,1 1,0
Ciclo de financiamento (em dias) -56,2 | -53.6 -44.6 -38,7
Tabela 6.3: resultados obtidos para o ciclo de financiamento da empresa
Elaborada pelo autor

E possivel considerar que todos os itens analisados nas tabelas anteriores podem ser
influenciados pela administragio da empresa. O decisdo de financiar ou n3o os clientes é
de responsabilidade de quem faz as vendas. O financiamento junto aos fornecedores
depende do poder de barganha dos responsaveis pelas compras. E por fim, o volume de
estoques ¢ uma decisio a ser tomada pela area de planejamento e controle da producio.
Para considerar o impacto de cada um destes itens no valor final da empresa, suponha-se
uma alteragiio gradativa nos intervalos de acréscimo/decréscimo utilizados do ano 2000

em diante, e as respectivas variacSes no valor final da empresa (calculado na tabela 6.1)

em fungfo destas alteragdes, mostradas na tabela 6.4.

A primeira linha da tabela, receitas/vendas liquidas, mostra que quanto menos a

empresa financia seus clientes, maior o seu valor econdmico. A explicagfo para isso é
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que quanto menos financiar seus clientes, mais rapido a empresa tem caixa disponivel, e

trazendo este fluxo a valor presente, o resultado obtido € melhor.

Alteragéio em metas de giro de recursos a partir do ano 2000 (dias)
-2 1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1.5 2
Recebiveis/Vendas 1112 | 834 | 55,6 | 27,8 00 | -27,8 | -55,6 |-83,4|-111,2

liquidas
Estoques/CPV 574 | 43,0 | 28,7 | 144 | 0,0 | -143 | -28,7 [-43,0| -57,3
Fornecedores/CPV -57,3 | -430 | -28,7 | -143 | 0,0 14,4 | 28,7 |43,0| 57,4

Tabela 6.4: variagGes no valor econdmico da empresa (em milhdes de $) em fungdo das alteragdes nas
metas de giro de recursos
Elaborada pelo autor

A segunda linha mostra o impacto dos estoques no valor da empresa. Quanto
maiores os estoques, maiores os desembolsos efetuados para produzir, sem que haja a
respectiva recompensa através das vendas, impactando de forma negativa o valor

econdmico total.

Na terceira linha aparece o impacto do financiamento obtido junto aos
fornecedores. A medida que a empresa consegue aumentar o financiamento, ou seja,
retardar o desembolso de caixa, maior o valor econdmico agregado. Deve-se notar ainda
que o impacto de fornecedores e estoques no valor econdmico é o mesmo. Isto explica-
se pois em ambos os casos a empresa estd fazendo um desembolso de caixa para
produzir sem receber por isso. Apenas o porqué deste nfio recebimento ¢é diferente. No
caso dos estoques o produto nfo foi vendido ainda, e no caso dos fornecedores a venda

foi efetuada mas o dinheiro nio foi recebido.

Somando-se estes trés fatores, observa-se que o potencial para aumento do valor
econdmico da empresa através do controle sobre o ciclo de financiamento & grande. Este
tipo de andlise fornece ainda parimetros para que o0s responsaveis pela tomada de

decisSes possam responder melhor, questdes do tipo:

- Quanto ¢ viavel investir em um sistema para reducio de estoques?
- At¢ que ponto ¢ preferivel perder uma venda a manter grandes estoques?

- Até onde a empresa deve ceder na barganha de prazos com seus fornecedores?
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- Quanto vale uma parceria com fornecedores que permita maiores prazos de
pagamento?
- Qual o ponto ideal no trade-off pregos/prazo de pagamento tanto para compras

quanto vendas?

6.3.2. TAXA DE DEPRECIACAQ

Como foi visto no capitulo 3, a depreciagio nio tem efeito direto algum sobre o
caixa da empresa. Todo o desembolso necessario para adquirir o ativo que est4 sendo
depreciado foi realizado no momento da compra deste ativo. A depreciagiio, porém, tem
impacto direto no resultado da empresa, visto que aparece como um dos itens de
despesa. Desta forma, quanto maior a depreciagdo, maior o total de despesas, e por
consequéncia, menor o lucro final. Este lucro serve como base para o célculo do
imposto de renda, ¢ caso a empresa tenha imposto a pagar, este pagamento resulta em
desembolso de caixa. Portanto, de forma indireta a depreciagéo afeta o fluxo de caixa da
empresa, ja que depreciagiio afeta o lucro, que por sua vez influencia um possivel
pagamento de imposto. Afetando a fluxo de caixa, a depreciag¢do influi no valor final da

empresa.

Tome-se como exemplo a compra de equipamentos no valor de $100.000. Estes
equipamentos serdo depreciados de duas formas distintas: a taxas lineares de 20% e
25%. Suponha-se ainda que as receitas e despesas (sem depreciagiio) permanecem
constantes em um horizonte de cinco anos, e que a aliquota de imposto é de 25%. A taxa

de desconto para célculo de valor presente, mostrado na tabela 6.5, é de 15%.

Pelos resultados da tabela 6.5 observa-se que quanto maior a depreciagfio, maior
o valor econémico final. Deve-se observar, porém, que o lucro apresentado nos
primeiros anos ¢ inferior para o exemplo onde a taxa da depreciagio & maior, mostrando
mais uma vez que orientar as atividades de uma empresa em fun¢io do lucro pode nio

ser a melhor deciso para o negdcio.
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e

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Compra de equipamento (100,000) 0 0 0 0 0
Receitas 0 200,000 | 200,000 | 200,000 | 200,000 200,000
Despesas (sem depreciagao) 0 (150,000) [ (150,000) | (1 50,000) | (150,000) | (150,000)
Depreciagéo 0 (20,000) | (20,000) (20,000) | (20,000) | (20,000)
Lucro antes de impostos 0 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000
Impostos 0 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500
Lucro liquido 0 25,500 | 25,500 25,500 | 255500 | 25,500
Volta da depreciagéo 0 20,000 | 20,000 | 20,000 | 20,000 20,000
Fluxo de caixa (100,000) | 45,500 | 45,500 45,500 | 45500 | 45,500
Valor presente (100,000) | 39,565 34,405 29,917 | 26,015 22,622
Valor presente acumulado (100,000) | (60,435) (26,030) | 3,887 29,902 52,523

W T ki

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Compra de equipamento (100,000) 0 0 0 0 0
Receitas 0 200,000 | 200,000 | 200,000 | 200,000 200,000
Despesas (sem depreciagao) 0 (150,000) | (150,000) | (1 50,000) | (150,000) (150,000}
Depreciagao 0 (25,000) | (25,000) (25,000) | (25,000) 0
Lucro antes de impostos 0 25,000 25,000 25,000 25,000 50,000
Impostos 0 3,750 3,750 3,750 3,750 7,500
Lucro liquido 0 21,250 | 21,250 21,250 | 21,250 | 42,500
Volta da depreciagao 0 25,000 25,000 25,000 25,000 0
Fluxo de caixa (100,000) | 46,250 46,250 | 46,250 | 46,250 | 42,500
Valor presente (100,000) | 40,217 34,972 30,410 26,444 21,130
Valor presente acumulado (100,000) | (59,783) (24,811) | 5,599 32,043 53,173
Diferenga no valor acumulado 0 652 1,219 1,712 2,141 650

Tabela 6.5: Célculo de valor economico utilizando diferentes taxas de depreciagio

Elaborada pelo autor

Para a empresa estudada ao longo deste capitulo, dois indicadores mostram bem

a politica adotada pela empresa nos tltimos anos frente A depreciacio de seus ativos:

total de depreciag8o como percentual dos ativos totais,

custos. Estes ntimeros sfio mostrados na tabela 6.6.

¢ participagio da depreciagiio nos

Total de depreciagio como % dos afivos fofals
1995 1996 1997
4,9% 6,5% 7.8%
T o | o B
1995 1996 1997
8,5% 10,8% 13,7%

Tabela 6.6: Indices de depreciagio observados na empresa
Fonte: demonstrativos financeiros da empresa
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O primeiro destes indices é calculado somando-se a deprecié.g:ﬁo de
equipamentos ¢ itens administrativos (linhas 71 € 72 no Anexo A, respectivamente), e
dividindo este niimero pela soma de ativos fixos com ativos diferidos (linhas 40 e 43 do
Anexo A). O segundo item ¢ calculado dividindo-se a depreciag@o de equipamentos

(linha 4 do Anexo A) pelo custo do produto vendido (linha 6).

A grande variagfio nestes niumeros ser vista como artificio encontrado pela
empresa para maximizar seu valor econdmico. Pode-se perguntar por que a empresa néo
deprecia seus ativos de uma forma mais acelerada. A politica de depreciaciio nio é de

livre escolba da empresa, visto que existem restri¢des impostas pelas autoridades fiscais.

6.3.3. ESTRUTURA DE CAPITAL

Foi visto no capitulo 4 que uma empresa pode financiar suas atividades através
de capital préprio ou endividando-se ao tomar emprestado capital de terceiros. Cada
uma destas fontes de recurso espera uma determinada remuneragiio pelo fato de estar
financiando a atividade da empresa, e néio aplicando estes recursos em qualquer outro
investimento. Para o capital préprio esta remuneragdo ¢ chamada de custo de equity e
para o capital de terceiros, custo da divida. Em geral o custo da divida é menor que o
custo de equity. Isto porque para o capital de terceiros a taxa de remuneragio é
previamente estabelecida e o 1nico risco para quem empresta os recursos & o risco de
crédito, ou seja, que a empresa ndio pague aquilo que deve. Ja para a fonte de capital
proprio, a remunerago néo ¢ previamente conhecida e depende do desempenho da

empresa como wm todo, sendo seu risco o risco sistemético da empresa.

Devido & diferenga no custo das duas formas de financiamento, a empresa pode
minimizar seu custo de capital encontrando uma proporgio ideal entre equity e divida.
Teoricamente seria vantajoso utilizar apenas capital de terceiros, visto que este tem
normalmente um custo menor. No entanto, quanto mais uma empresa se endivida, maior
a remuneragio exigida por aqueles que vio lhe emprestar recursos, visto que o risco da

empresa ndo honrar seus compromissos cresce. Desta forma, o que existe ¢ um ponto
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6timo, que varia de empresa para empresa, na propor¢io entre equity e divida. Para se
ter uma idéia do que isto representa em termos de valor econdémico, o modelo para
andlise da empresa estudada neste capitulo mostra que uma variagdo de 1% na
propor¢éo equity/divida tem um impacto de aproximadamente $16 milhdes no seu valor
econbémico. Obviamente niio é correto extender esta relagdo para para variagSes maiores,
pois o custo da divida da empresa iria aumentando & medida que a divida representasse

uma porgio maior do seu capital total.

CONSIDERACOES FINAIS

Por maiores que sejam as aproximagdes realizadas nos modelos de projegio de
desempenho, estes modelos servem como ferramenta para quem deseja analisar a
situagdo de uma empresa. Através deles & possivel nfio sé visualizar os resultados
obtidos e esperados , como também executar analises de sensibilidade com o objetivo de

identificar pontos potenciais para criagiio de valor.

Para decisSes de uma 4rea especifica, como por exemplo a 4rea de produgiio,
estoques, ou qualidade, um modelo deste tipo pode ser muito superficial. No entanto,
conservando os conceitos nele embutidos, ¢ possivel construir modelos especificos para
estas areas, os quais focariam de forma mais detalhada os pontos mais importantes em
cada uma delas. Ou seja, um modelo que frata a empresa como um todo pode servir
apenas como ponto de partida para identificacdo das divisdes da empresa que
apresentem maior potencial para melhoria de resultados, sendo posteriormente

necessario um trabalho mais especifico em cada uma delas.

As fragmentagBes destes modelos podem ser ainda maiores. Cada projeto de uma
empresa pode ser estudado e acompanhado através deles. Tome-se como exemplo a
construgdo de uma nova fabrica. E possivel levantar o montante de capital necessario
para sua instalagdio, o custo deste capital, as receitas que serio geradas com sua
atividade, despesas dela decorrentes, e assim chegar ao que se poderia chamar de valor

econdémico da fabrica.
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Conforme visto ao longo do capitulo, um mesmo modelo pode apresentar
resultados muito diferentes, o que muitas vezes poderia invalidar as informagdes dele
provenientes. No entanto, modelos que reflitam bem a realidade podem ser construidos,
¢ para isso dois fatores so fundamentais: disponibilidade de informagdes confidveis que
possam ser utilizadas como matéria-prima do modelo, e principalmente bom senso de

quem desenvolve o modelo durante a defini¢io de suas premissas.



Capitulo 7

Conclusoes




Capitulo 7 - Conclusdes 108
7.1 CONCLUSOES E CONSIDERACGBS FINAIS

Na introdugZo do trabalho foi colocado que sio vérios os assuntos com oS quais
o engentheiro de produgio tem contato durante sua formacdo e vida profissional. Ao
longo dos capitulos estas areas de conhecimento foram sendo citadas na medida que
apresentavam impacto no resultado econémico-financeiro de empresas, sendo algumas
delas: planejamento estratégico, movimentacio e armazenagem de materiais, logistica,
marketing, planejamento da producdo. Também foi colocado na introdugdo que a
otimizagio destas atividades é tarefa do engenheiro de producio, sendo este o0 meio para
que a empresa alcance o objetivo de remunerar seu capital. A divida levantada foi sobre
o melhor critério que poderia ser utilizado pelo engenheiro de produgdo para orientar
suas decisdes, visto que ao tentar orientar as decisdes da engenharia de producio

segundo pardmetros financeiros de remuneragio de capital, dificuldades surgiam:

1)Conseguir uma medida de remuneragéio de capital confidvel;
2)Estabelecer uma medida que pudesse ser utilizada por toda a empresa;
3)Estabelecer uma medida que pudesse ser igualmente entendida pela area

financeira e de produgcio.

O trabalho apresentou a criagio de valor econdmico como a melhor medida para
orientar as decisdes do engenheiro de produgio quando fosse necessario avaliar seus
impactos no desempenho econdmico-financeiro de uma empresa. Dentre as razdes para

esta conclusio estfo as seguintes:

- Ter um conceito simples: a idéia basica por tras da criagdio de valor econémico ¢ um
fluxo de caixa que trazido a valor presente pelo custo de oportunidade tem que ser maior
que zero.

- Ser precisa: a criagdo de valor é quantificavel, sendo um parametro objetivo para
tomada de decis3o.

- Ser ampla: todos os aspectos que afetam o desempenho da empresa podem ser
incluidos na anélise de criagio de valor. Além disso, a criagdo de valor pode ser medida

em diversos niveis, tanto para um projeto isolado, como para a empresa toda
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- Levar em consideragdo apenas o que afeta o desempenho efetivo das operagies da
empresa. aspectos como a diferenga entre o regime de caixa e competéncia existente na
contabilidade sdo excluidos na analise da criagiio de valor.

- Englobar efeitos de longo prazo: por se tratar do estudo de um fluxo de caixa, a

criagdo de valor capta o efeito total de uma determinada decisdo ao longo do tempo.

A criagfo de valor quando vista como medida de desempenho para avaliagdo de
decisbes também possui suas limitagdes e desvantagens se comparada com outras

medidas. Entre elas:

- Cdleulo complexo: embora o conceito por tris da criagio de valor seja simples, seu
calculo exige a construgdo de um modelo de anilise relativamente complexo.

- Resultado final dependente de quem desenvolve o modelo de andlise: a metodologia
para calculo da criagdo de valor é conhecida e foi demonstrada no trabalho. No entanto,
para se construir um modelo de andlise € necessdrio assumir diversas premissas em
relagdo aos fatores que afetam o desempenho da empresa. Para esta tarefa nfio existe
metodologia formal alguma, sendo necessério muito critério e bom senso por parte de
quem desenvolve o modelo de calculo.

- Dificuldade em acessar os dados necessdrios para calculo: para se avaliar a criacdo e
valor de um projeto especifico € necessério por exemplo ter acesso a informagSes muitas
vezes restritas a pessoas da empresa, como recursos empregados, custos, expectativa de
crescimento, politica de pregos, entre outras.

- Tempo e recursos necessdrios para a andlise: considerando a necessidade de
levantamento de informagdes € o desenvolvimento do modelo em sl, a anilise de
desempembho através da criagio de valor exige mais tempo ¢ recursos que uma anéalise

realizada por exemplo através de indicadores contébeis.

Estas s#o limitages quando se compara a criagio de valor com outras medidas
de desempenho. Ao analisar a criacdo de valor como ferramenta de gestdo isoladamente,
ou seja, considerar que a empresa procure orientar suas atividades para maximizar a

criagdo de valor, as desvantagens para a empresa no longo prazo praticamente
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inexistem. Isto porque se obtiver sucesso na tarefa de criar valor, estara por

consequéncia alcangando o objetivo de remunerar seu capital.

Outras medidas utilizadas tanto para medir desempenho quanto balizar decisdes
foram também apresentadas. As principais delas provenientes de indicadores contabeis.
Estas medidas, se utilizadas isoladamente, podem levar a andlises incorretas. No
entanto, esta acaba sendo em algumas ocasides a unica forma de se avaliar o
desempenho de uma empresa, devido por exemplo, 2 falta de informagdes disponiveis

para quem deseja realizar a analise.

Com todas as informagdes apresentadas ao longo do trabalho, o engenheiro de
produgio ¢ outros profissionais ligados ao gerenciamento de projetos e empresas,
independente do tipo de empresa em que trabalhem, tém a sua disposigdo, uma
metodologia para direcionar a tomada de decisdes. A base desta metodologia concentra-
se no fato de que qualquer que seja a atividade de uma empresa, qualquer que seja seu
porte, &€ necessario capital para iniciar ¢ conduzir sua atividade. Este capital tem um
custo, € 0 bom desempenho da empresa como um todo, e de cada area que a compde,

esta na remuneracio do capital empregado acima do custo que este possui.
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

LINHA DESCRICAO 1995 1996 CALCULO

1 Vendas brutas $4,026.3 $4,924.3

2 Dedugbes(impostos e outros) (1,994.5) (2,547.4)

3 Vendas liquidas $2,031.8 $2,376.8 L1-L2

4 Depreciagao e amortizagéo (90.8) (146.7)

5 Demais custos (973.1) (1,215.7)

6 Custo do produto vendido (1.083.9) (1,362.4) L4 +L5

7 Lucro Bruto $967.9 $1,014.4 L3+L6

8 Despesas de vendas (304.4) (369.2)

9 Distribuigao direta 0.0 0.0

10 Despesas administrativas (198.3) (241.2)

11 Outras receitas/despesas 7.6 53.5

12 Despesas operacionais (¢ 495.1) (3 556.9) L8+L9+L10+L11
13 Lucro operacional $4729 $4575 L7+1L12

14 Equivaléncia Patrimonial 5.1 0.0

15 Despesas financeiras (195.4) (257.2)

16 Juros sobre patriménio liquido 0.0 (154.3)

17 Receitas financeiras 330.2 220.3

18 Receitas ndo operacionais 70.3 54.4

19 Despesas néo operacionais (228.6) (26.8)
20 Lucros antes de impostos $4543 $2939 L13+L14+.. + L18 +L19
21 Impostos e contribuigso social (142.7) (98.3)

22 Fundag&o pertencente 3 empresa (25.7) (0.0)

23 Bénus para funcionarios (32.9) (17.4)

24 Participagdes de minoritarios 8.1 6.7)

25 Outros (3.7) {0.9)

26 Juros sobre capital proprio 0.0 154.3

27 Lucro liquido $2574  $324.9 L20+L21+.. +L25 + 126
28 Lucro ajustado $4081 $2438 L27 -L18-L19-L11
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BALANCO
LINHA DESCRICAO 1995 1996 CALCULO
ATIVOS
29 Caixa 857.5 821.0
30 Recebivel de curto prazo 185.7 157.7
31 Impaostos 33.1 64.1
32 Estoques 213.3 320.3
33 Outros ativos correntes 119.5 62.9
34 Ativo corrente 1,409.1 1,426.1 L29 +L30 + L31 + L32 + L33
35 Recebiveis de longo prazo 36.8 26.0
36 Impostos 82.6 88.6
37 Outros ativos de longo prazo 51.5 98.4
38 Ativo de longo prazo 170.9 213.0 L35+ L36 + L37
39 Investimentos 33.6 7.3
40 Ativo fixo bruto 2,3296 2,663.1
41 Depreciagao acumulada (804.9) (925.5)
42 Ativo fixo liquido 1,6247 1,737.5 L40 + L4
43 Ativo diferido 64.3 132.0
44 Ativo imobilizado 1,622.6 1,876.8 L.39+ L42 + 143
45 Total de ativos $3,2026 $3,515.9 L34 +1L38 +L44
46
47  PASSIVO E PATR. LiQUIDO
48 Divida de curto prazo 197.7 478.4
49 Fornecedores 150.3 190.5
50 Impostos sobre receitas 98.3 33.9
51 Impostos 212.6 144.6
52 Saldrios e encargos 96.1 923
53 Contas a pagar 58.0 10.8
54 Provistes 449 73.2
55 Dividendos a pagar e juros s/ 435.6 51.9
capital proprio
56 Passivo corrente 1,293.5 11,0754 L48+L49+ ., + 153+ L54
57 Divida de longo prazo 335.6 541.8
58 Impostos 59.0 36.8
59 Provisbes 387.4 473.7
60 Outros 35.8 62.4
61 Passivo de longo prazo 817.8 1,1147 L57 +L58 +L59 + L60
62 Participagdes minoritirias $99.1 $61.9
63 Capital préprio 684.5 877.3
64 Lucros retidos 0.0 0.0
65 Reservas de lucros 276.0 363.0
66 Reservas de capital 337 62.8
67 Quiras reservas (2.0) (39.2)
68 Patriménio liquido 992.2  1,263.9 L63 + L64 + L65 + L66 + L67
69 Total passivo + patrimdnio $3,2026 $3,515.9 L56+L61+L62+L68
liquido
70 Checagem 0.0 0.0 L69 - L45
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AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA

LINHA CONTAS COM IMPACTO NO 1,995 1,996 CALCULO
FLUXO DE CAIXA
71 Depreciagéo (equipamentos) 80.8 146.7
72 Depreciagdo (prédios 256 35.8
administrativos)
73 Venda de ativo imobilizado 68.1 74.3
74 incentivos fiscais 2.6 8.9
75 Gastos de capital 701.4 472.2
76 Investimentos 0.5 25
77 Diferidos 247 62.1
78 Aumento de capital 46.6 211.6
79 Recompra de acdes NA 183.2
80 FLUXO DE CAIXA 1995 1996 CALCULC
81 Lucro liquido 257.4 324.9 L27
82 Deprecia¢@o e amortizagdo 90.8 182.6 L71+ 172
83 Ganhos de caixa $348.2 $5075 L81 + L82
84 Recebiveis de curto prazo 28.0 L54(1995) - L54(1996)
85 Impostos (31.0)  1L48(1995) - L48(1996)
85 Estoques (107.0)  L49(1995) - L49(1996)
86 Outros ativos de curto prazo 56.5  L50(1995) - L50(1996)
86 Recebiveis de longo prazo 10.8 L52(1995) - L52{1996)
87 Impostos (6.0)  L53(1995) - L53(19986)
87 Qutros ativos de longo prazo (46.9)  L54(1995) - L54(1996)
88 Aumento nos ativos ($95.6) L108+L109+...+L113 +
L114

89 Fornecedores 40.2 L49(19986) - L49(1995)
90 Impostos sobre receitas (64.4) L50(1996) - L50(1995)
91 impostos (68.0)  L51(1996) - L51(1995)
92 Salarios e encargos {3.8) L52(1996) - L52(1995)
93 Contas a pagar (47.3)  L53(1996) - L53(1995)
94 Provisdes de curto prazo 28.3 L54(1996) - L54(1995)
95 Impostos (22.2)  L.58(1996) - L58{1995)
96 Provisdes de tongo prazo 86.3  L59(1996) - L59(1995)
97 Outros passivos de longo prazo 26.6 L.60(1996) - L60(1995)
98 Aumento no passivo ($24.3) L89+190+.,, +L96+L97
99 Diferenga no capital de giro ($ 119.9) L98 + L88
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100
101
102
103
104
105

106

107
108
109
110

111

112
113

114
115
116
117

118

119
120

121

Participagées minoritarias
Venda de ativo imobilizado
Incentivos fiscais
Equivaléncia patrimonial
Outros

Total

Fluxo de caixa das operagdes

Gastos de capital

Investimentos

Diferidos

Caixa utilizado para investimentos

Fluxo de caixa livre

Variagao na divida de curto prazo
Variag&o na divida de longo

prazo

Dividendos e juros s/ capital proprio
Recompra de agdes

Aumento de capital

Caixa total de operagdes financeiras

Alteragdes no caixa

Caixa antes das alteragdes
Caixa apés as alteragdes

Checagem

(37.2)
74.3
8.9

0.0
(137.2)

(591.2)

$ 296.3

(472.2)
(2.5)
62.1

($ 412.6)

($116.2)

280.7
206.2

(435.6)
(183.2)
211.6

$79.7

($ 36.5)

857.5

821.0

(0.0}

L62(1996) - L62(1995)
L73
L74
-L14

L100 + L101 + ... + L103 +
L104

L83 + L99+ L105

-L75
-L76
L77
L107 + L108 + L109

L 106 + L110

L48(1996) - L48(1985)
L57(1996) - L57(1995)

-L55
-L79
.78
L112 + L1113 +... + L1115 +
L116

L111 + L1117

L29(1995)
L118 + L119

L120 - L29
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APENDICE A

Dado que:

P = valor perpétuo da empresa;

FC(t) = fluxo de caixa no ultimo ano do periodo detalhado de projegdes;
FC(t+1) = fluxo de caixa no primeiro ano apos o periodo detalhado de projegdes;
MPCC = média ponderada do custo de capital;

g = taxa de crescimento esperada para o fluxo de caixa na perpetuidade.

Serd demonstrado que P pode ser escrito da seguinte forma*;

_ FC@+))
- MPCC-g

“P” pode ser inicialmente escrito da seguinte forma:

_FC@*(+g) FC)*(1+g)* FC()*(1+g)’ FC()*(1+g)"

T (+MPCC) T (1+MPCCY | 1+ MPCCY T+ mpcoy
(1+g) (1+g) (1+g)° (1+g)"
p= B
: C(t)[(1+ MPCC) * (1+ MPCCY? * (1+ MPCCy T+ 1+ MPCC)"
Multiplicando ambos os lados por LrdiRee E
(1+ MPCC) | (1+g) (i+2)° a+g"
=% p = FC()| 1
{ (1+g) } o C(t){ T+ MPCC) T 1+ mpcey Tt s mpCOy

Subtraindo a equagfio anterior desta equacgiio tem-se:

(+MPCC) |, 5. __(+g)"
[ (1+g) l] P'FC(’)*[I (1+MPCC)"]“’
(1+ MPCO)-(1+g)], _ (1+g)"
{ (I+g) ]*P'FC@)*[I"(HMPCC)"J

Assumindo MPCC>g, como »n — «, 0 termo entre colchetes do segundo membro da
equacdo acima tende a 1, o que implica que:

# Reilly, Frank K., Brown, C. K., “Investment Analysis and Portfolic Management”, Fifth Edition, 5.1..The Dryden Press, s.d..,
p 459



(1+ MPCC)—-(1+8) |, p _

[ (1+g) ]‘D”FC(IH
MPCC-g |, ,_
[ 0rg) ]P—FC(I)——>

(MPCC-g)* P=FC(1)*(1+g) —
(MPCC-g)*P=FC(t+1)>

_ FC@+1)
= —_—(MPCC =5 {c.q.d)

Observe-se que foram utilizadas as seguintes hipéteses:

- Taxa de crescimento constante do fluxo de caixa;

- Horizonte infinito de tempo,

- A média ponderada do custo de capital (MPCC) maior que a taxa de crescimento
esperada;




APENDICE B

FC L0ADI *[1- (g / RSD)]
MPCC-g MPCC-g

Sera demonstrado que P =

Dada a igualdade entre denominadores, € necessario apenas provar que:

u o __g_}
FC = LOADI [l RS

onde:

FC = fluxo de caixa no primeiro ano da perpetuidade;

LOADI = lucro operacional antes de depreciagdo e impostos no primeiro ano da
perpetuidade;

g = taxa de crescimento esperada para o fluxo de caixa na perpetuidade;

RSI = taxa de retorno obtida em novos investimentos.

Primeiramente, fluxo de caixa é definido como o lucro operacional menos
investimentos:

FC = LOADI — Inv(*)
onde:
Inv = aumento liquido de capital investido.

Como sio hipéteses da perpetuidade que os retornos obtidos para o capital
investido sfio constantes e que uma parcela constante dos resultados obtidos so

reinvestidos na empresa, pode-se dizer que “g” também € a taxa de crescimento do
LOADI na perpetuidade, e que:

LOADI(t) = LOADI(t — 1) +|RSI * Inv(t ~ 1)] >

LOADI(t) ~ LOADI(t — 1) = RSI * Inv(t = 1) =

_ LOADI(t)~ LOADIGt-1) _RSI*Inv(t=1)  _ RSI*Inv
3 LOADI(t - 1) = 104DI(t-1) &7 LoADI
I = g* LOADI
CA

Substituindo em (*):



“ g* LOADI)

FC = LOADI (—R =

FC = LOADT * (1 a i) (c.q.d)
RSI

Observe-se que foram utilizadas as seguintes hipdteses:

- A empresa reinveste uma parte constante de seus resultados na sua atividade;
- O retorno sobre o capital ja aplicado na empresa € constante



